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AYANT-PROPOS 
Ce mémoire est le résultat de diverses réflexions et préoccupations concernant les 
divers agents économiques de ce monde et les nombreux scandales financiers qui ont 
fait surface ces dernières années. 
L ' échec de la notation des produits structurés lors de la dernière crise financière a 
conduit les grands de ce monde à enquêter sur les méthodes de travail des grandes 
agences de notation financière . 
Il en résulte un encadrement accru des agences de notation de crédit, à travers la loi 
Dodd-Frank, ce qui nous amène à nous interroger sur l' efficacité des réformes 
proposées ou adoptées. Essentiellement, la question est de savoir si une telle loi a eu 
l' impact espéré sur les agences de notation en matière d ' amélioration de la fiabilité 
des notations de crédit à travers une plus grande transparence. 
Ce mémoire est le fruit de nombreux questionnements concernant la transparence et 
les méthodes de travail des agences de notation de crédit. Aucune étude n ' a encore 
cherché à évaluer l' impact de la loi Dodd-Frank sur la transparence et la divulgation 
des agences de notation. Nous espérons que ce travail sera instructif et donnera lieu à 
de nouvelles pistes de recherche, ainsi il permettra une meilleure compréhension du 
fonctionnement des agences de notation de crédit. 
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RÉSUMÉ 
La loi Dodd-Frank fut promulguée en 2010 par les États Unis en réponse à la crise 
financière de 2008. Elle a pour principale exigence l'amélioration de la transparence 
des agences de notation de crédit, tout particulièrement la transparence des agences 
ayant obtenu de la Security Exchange Commission, la SEC, le statut de Nationally 
Recognized Statistical rating Organization, NRSRO. À notre connaissance, aucune 
étude n' a encore cherché à comprendre l' effet de la loi Dodd-Frank sur le 
comportement informationnel des agences de notation. Afin de pallier la situation, 
nous nous appuyons sur l' analyse des rapports produits annuellement auprès dela 
SEC par toute agence NRSRO, dans le but d ' identifier toute amélioration de 
divulgation et de transparence, en conformité avec la nouvelle loi. Nous espérons 
ainsi être en mesure de déterminer l' impact informationnel de la nouvelle loi , c ' est-à-
dire son effet sur l' amélioration de la transparence des agences de notation de crédit. 
Étant donné l' indisponibilité de l' information pour toutes les agences NRSRO, 
l' étude s ' est concentrée sur le cas de l' agence de crédit Moody' s, assurant plus de 
45% de l' ensemble des activités de notation. Elle est basée sur la théorie de la 
légitimité et sur la théorie institutionnelle et catégorise l' information produite 
annuellement auprès de la SEC et la classe selon des critères spécifiques élaborés en 
fonction des exigences relatives à la nouvelle loi. L'étude compare les informations 
divulguées par les agences avant l' adoption de la loi Dodd-Frank, à celles divulguées 
après, et conclut à des résultats mitigés, dépendamment de l' élément informationnel 
considéré. 
MOTS-CLÉS : Dodd-Frank, Sarbanes-Oxley, crise financière, agences de notation, 
divulgation , transparence. 
INTRODUCTION GÉNÉRALE 
Les agences de notation financière ont pour rôle d ' évaluer le risque de défaut de 
paiement d' un pays ou d'une compagnie, c ' est-à-dire le risque de faillir à ses 
obligations envers ses créanciers que ce soit au niveau des charges d' intérêt courues 
ou de remboursement échu. Elles attribuent habituellement des cotes 
alphanumériques (AAA-0). Le client paie l' agence de notation afin de se voir 
attribuer une cote. 
Au cours de la dernière décennie, les notations de crédit des agences n' avaient 
cependant cessé de perdre de leur crédibilité et les agences de faire l' objet de 
critiques acerbes, notamment pour leur rôle dans la crise des subprimes de 2007, 
considérée comme l' une des plus importantes crises financières de l' histoire. Cette 
dernière qui débuta en 2007 alla s' amplifier en 2008 provoquant la chute des marchés 
financiers et la fermeture d' institutions financières majeures, dont la plus retentissante 
est la faillite de la banque d'investissement Lehman Brothers. 
L ' échec de la notation des produits structurés lors de la crise financière de 2008 a 
d' ailleurs conduit la SEC à enquêter sur les méthodes de travail des grandes agences 
de notation financière (Financial Crisislnquiry Commission, 20 Il) et divers facteurs 
sont avancés afin d' expliquer le manque de fiabilité des notations. On cite souvent à 
cet effet : 
(i) l' excessive pression compétitive à l' intérieur de l' industrie de notation 
(White, 201 0), 
(ii) le modèle quantitatif imparfait employé pour l' établissement des notations 
de crédit (White, 201 0), 
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(iii) leur incapacité à anticiper les crises financières (Reisen et Maltzan , 1999; 
Ferri, Liu et Stiglitz, 2002 ; Partnoy, 2006 ; Benmelech et Dluosz, 2009) 
(iv) la tendance à sous-évaluer les cotes de crédit par prudence de peur de se 
faire sanctionner pour avoir attribué une cote trop élevée. (Valentin, 
Darius et Leo, 2014). 
Le portrait peint pour l' industrie de la notation de crédit est souvent celui d' une 
activité dont les membres sont surtout préoccupés à vouloir plaire aux grands 
émetteurs (Boylan, 2012), étant donné leur volume d'affaires. Les agences semblent 
souvent peu prudentes dans leurs démarches d ' attribution de notation et seraient 
généralement réticentes à l' idée de réviser leurs notations, même lorsqu 'elles 
s' avéraient inexactes (Valentin, Darius et Leo, 2014). De telles défaillances avaient 
finalement conduit certains à remettre en question la pertinence même du rôle des 
agences de notation dans le processus de renforcement de l' efficacité du système 
financier. On est même allé jusqu 'à mettre en doute l'utilité des notations en tant 
qu ' indicateurs fiables de la qualité du crédit. 
D 'autres observateurs, tel Boylan (2012) attribuent la faible performance des agences 
à leur modèle d ' affaires dit de l'émetteur-payeur où il revient à l'émetteur de payer 
l'agence pour se voir attribuer une notation. Un tel mode de rémunération, 
habituellement adopté par la majorité des agences, peut constituer une vraie entrave à 
leur indépendance. Afin de s' assurer de la fiabilité des notations, certains utilisateurs 
vont recourir à plus d' une agence pour avoir la possibilité de comparer les évaluations 
(Matarocci, 20 Il). 
Devant ces lacunes au niveau de l' activité des notations, certains suggèrent la création 
des agences de notation de crédit publiques, nationales et indépendantes (Diomande, 
Heintz et Pollin, 2009). De telles agences seraient chargées de la validation des 
évaluations des agences privées de notation de crédit et prendraient également en 
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charge 1 'étude des relations entre les cycles économiques et les notations et ce faisant, 
elles serviraient de repères pour les investisseurs. 
La solution d ' une agence publique de notation n' a cependant pas retenu l' assentiment 
des législateurs et malgré les critiques, les agences privées de notation de crédit 
demeurent toujours parmi les principaux pourvoyeurs d ' informations sur les marchés 
financiers (Diomande, Heintz et Pollin , 2009) . Néanmoins, il semble que leur 
crédibilité dépendra de leur capacité à s' ajuster aux nouvelles exigences légales, ainsi 
que de l'effort qu ' elles fournissent à vouloir défendre leur réputation. Cela dépendra 
également du degré d ' indépendance qu ' elles démontreront face aux grands émetteurs. 
Le législateur américain a de toute façon démontré sa détermination à soumettre les 
agences de notation , surtout celles avec le prestigieux statut NRSRO, à un régime 
d ' encadrement aussi strict que global. À cet effet, la loi Dodd-Frank a été 
promulguée, aux États-Unis, le 21 juil let 2010 dans le but de renforcer l' encadrement 
des pratiques des agences de notation et vise la transparence comme ultime moyen 
d ' y arriver. Afin de délimiter l' encadrement des notations, la SEC exige que les 
NRSRO produisent annuellement le Annual Certification of Form NRSRO. Ces 
rapports sont le résultat d ' exigences légales spécifiques et serviront à 1' identification 
des variables informationnel les uti 1 isées dans cette étude. 
L'objectif de ce travai l est de vérifier si la loi Dodd-Frank a eu l' effet escompté sur le 
comportement de divulgation des agences de notation de crédit et plus précisément 
sur l' agence Moody ' s. Pour ce faire , nous comparerons les rapports déposés 
annuellement auprès de la SEC par l' agence Moody' s, avant et après la promulgation 
de la loi Dodd-Frank et mesurerons le niveau de divulgation de l' agence à l' aide 
d ' une échelle d ' évaluation. 
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Aux États-Unis, toutes les grandes cnses financières avaient entrainé des 
changements législatifs et règlementaires dont le but était uniquement d'accroitre la 
confiance des investisseurs en appliquant des réformes nécessaires. Bien que la 
législation soit généralement bien intentionnée, son efficacité reste incertaine et s'est 
même avérée inefficace dans la prévention de la fraude (Kurdas, 2009), comme en 
témoigne l'échec du Manhattan Hedge Fund. Il est aussi craint que la méfiance vis-à-
vis des législateurs, due à des années de falsification , de faveurs politiques et 
d'autocontrôle, ait souvent pu empêcher les règlements d'atteindre le niveau souhaité 
d'efficacité (Ely, 2009). 
Il est indéniable que les agences de notation jouent un rôle clé dans l' efficacité du 
marché financier et que tout manquement au niveau de la fia bi 1 ité des notations n' est 
pas sans conséquence, comme ce fut le cas lors de la crise des subprimes de 2007. La 
participation douteuse des agences à cette crise n' a pas laissé d' autre choix au 
législateur. La confiance que portent les investisseurs envers la capacité du 
gouvernement à atténuer les inefficiences du capitalisme est essentielle pour éliminer 
l'incertitude (Farmer, 20 13). Cette étude se concentre sur 1' impact de cette 
intervention sur le comportement informationnel de l' agence Moody' s. 
Ce travail contribue à accroitre la littérature entourant l' impact des nouvelles 
législations et plus précisément l' impact de la loi Dodd-Frank; Il contribue à la 
1 ittérature des notations de crédit et donnera des ressources supplémentaires aux 
autorités règlementaires permettant ainsi d ' amener des solutions aux problèmes de 
transparence. Ce travail analysera le niveau de divulgation de l' agence Moody' s suite 
au passage de la loi Dodd-Frank. Si la plupart des études dans le domaine se sont 
surtout intéressées à la réaction des marchés, nous croyons que cette analyse 
permettra de cerner l' impact de la loi à un autre niveau, celui de la transparence. 
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Au chapitre 1, l' étude présentera le cadre institutionnel et législatif, au chapitre 2 , 
l' impact de la loi Dodd-Frank et les changements apportés par la nouvelle réforme 
seront étudiés, le chapitre 3 sera consacré à la revue de littérature et au cadre 
théorique de l'étude, suivi de la méthodologie au chapitre 4, pour finalement discuter 
des résultats obtenus et conclure. 
---------------
CHAPITRE 1 
CADRE INSTITUTIONNEL DE L'ÉTUDE 
Afin d ' appréhender le but de notre étude et d ' être en mesure d' analyser l' impact de la 
loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de l' agence Moody ' s, il est primordial de 
connaitre le contexte dans lequel a évolué la notation de crédit de même que les lois 
et règlements entourant le secteur de la notation de crédit. Ce chapitre débute en 
présentant l' historique de la notation de créd it aux États-Unis, se poursui par le rôle 
de la Security and Exchange Commission (SEC) entourant le domaine des notations 
et du statut de Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO) et 
qui constitue notre source principale d' information , pour finalement traiter du cadre 
législatif qui encadre les agences de notation. 
1.1 Historique de la notation de crédit aux États-Unis 
La notation de crédit a vu le jour aux États-Unis au courant des années 1900 et est 
rapidement devenue partie intégrante du système financier américain suite à la 
globalisation des marchés au milieu des années 1970 (Bayar, 2014). Elle était déjà 
uti 1 isée au cours des années 1930 et 1940 par le secteur bancaire et de 1 ' assurance afin 
de promouvoir la sécurité ainsi que l' uniformité de la notation de crédit au sein des 
institutions concernées. On ne faisait dès lors pas encore référence aux NRSRO. 
Ce n' est qu ' en 1975 que la SEC a créé les NRSRO à travers le processus de lettre de 
non-action. Ce statut est venu apporter beaucoup crédibilité aux agences de notation 
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de crédit et a rendu plus difficile la compétition sur le marché de la notation. JI est 
alors pratiquement impossible pour toute petite agence de se voir attribuer cette 
désignation vu les critères très spécifiques qui entourent le statut NRSRO. En faisant 
référence aux notations de crédit dans les textes de lois et règlements, les NRSRO ont 
gagné en pouvoir et cela a surtout eu pour effet de créer une barrière à 1 ' entrée quasi 
insurmontable à l' industrie de la notation de crédit. C ' est, entre autres, ce qui semble 
avoir, de l'avis de beaucoup, grandement contribué à l' oligopole actuellement en 
place dans le secteur de la notation de crédit et qui a favorisé l' émergence du 
« Bigthree » constitué des agences Moody ' s, Fitch et S&P et qui se partagent à eux 
trois plus de 95% des parts de marché (Coskun, 2008). Il faut cependant noter 
qu ' avant l' institution du statut NRSRO, les agences de notation n'étaient soumises à 
aucun encadrement légal spécifique et jouissaient de toute liberté d ' action. Il convient 
cependant de démystifier ici les différentes lois, réformes et statuts encadrant les 
agences de notation depuis 1975, de même que les autorités qui jouent un rôle dans 
l' encadrement des pratiques des agences. 
1.2 La Security and Exchange Commission (SEC) 
La SEC, notre source principale d ' information, est l' organisme fédéral américain 
chargé légalement de la surveillance et du contrôle des marchés financiers aux États-
Unis. C 'est l' équivalent de l' autorité des marchés financiers au Canada. La SEC a 
pour principaux objectifs l' application des nouvelles lois financières , la promotion de 
la stabilité sur les marchés et la protection des investisseurs. La SEC, pour faire suite 
au « Credit rating agency act of 2006 », s ' est vue attribuer des pouvoirs 
supplémentaires dans le domaine des notations de crédit. En plus de son rôle de 
surveillance, elle obtient, entre autres, le droit d ' imposer des sanctions aux agences en 
cas de manquement ou de fraude (Gaillard , 2011). Pour assainir l' industrie de la 
notation, la SEC a mis en place des critères de reconnaissance stricts permettant 
d 'accréditer une organisation de notation. 
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1.3 Les Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO) 
Comme mentionné, le statut NRSRO a été créé en 1975 et est rapidement devenu une 
référence en matière de qualité de notation de crédit. Pendant plusieurs années, seules 
Moody ' s, S&P et Fitch se sont partagé ce prestigieux statut et en ont fait un avantage 
concurrentiel de taille. Les exigences de la SEC en vue de l' obtention de la 
certification NRSRO ont rendu difficile l'entrée de nouvelles agences sur le marché. 
Il faudra attendre 2006 et la venue du « Credit rating agency act » avant que d ' autres 
agences ne puissent se prévaloir de ce statut tant convoité. Cette loi avait pour 
objectif d' augmenter la compétition sur le marché. Le tableau 1.1 donne la liste des 
agences certifiées NRSRO par la SEC au 31 décembre 2008, leur nombre était de dix 
agences et n' a pas augmenté depuis. 
~----- --- -------------------
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Tableau 1.1 : Les agences de notation certifiées par la SEC en tant que NRSRO au 31 
décembre 2008 et la date de leur certification 1• 
1) A.M. Best Company Inc. ("A.M. Best) (September 24, 2007) 
2) DBRS Ltd. ("DBRS") (September 24, 2007) 
3) Fitch Inc. ("Fitch") (September 24, 2007) 
4) Japan Credit Rating Agency, Ltd. ("JCR") (September 24, 2007) 
5) Moody' s Investor Services, Inc. ("Moody ' s") (September 24, 2007) 
6) Rating and Investment Information, [ne. ("R&I") (September 24, 2007) 
7) Standard & Poor' s Rating Services ("S&P") (September 24, 2007) 
8) Egan-Jones Rating Company ("EJR") (December 21 , 2007) 
9) LACE Financial Corp. ("LACE") (February 11 , 2008) 
10) Realpoint LLC ("Realpoint") (June 23, 2008) 
Malgré leur nombre de 10, à elles seules les trois grandes agences Fitch, Moody ' s et 
S&P assurent plus de 94% de toutes les activités de notation des NRSRO et Moody ' s 
seule plus de 45%. (SEC, 2015 Report) 
Toutes les agences listées au tableau 1.1 sont soumises à la législation américaine en 
matière d 'encadrement de notation de crédit. Nous nous limiterons cependant à la 
présentation de l' agence Moody's, étant donné que c' est cette agence qui constitue 
l' essentiel de notre étude et que seuls ses rapports étaient facilement accessibles et 
1 SEC (2008), « Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations » 
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disponibles aux fins de cette étude. En effet, bien que publics, les rapports des autres 
agences n' étaient pas disponibles ou entièrement disponibles pour l' ensemble de la 
période à 1 ' étude. 
Le tableau 1.2 situe 1 'activité de notation de Moody ' s par rapport à 1 ' ensemble des 
autres membres du club NRSRO. Moody' s réalise, toutes catégories confondues, plus 
de 30% de toutes les notations réalisées par les NRSRO. 
Tableau 1.2 Moody' s: Nombre de notations de crédit de l' agence Moody ' s en 
comparatson des autres agences NRSRO, au 31 décembre 2014, catégorie de 
notation2 
Financière Assurance Corporation Subprime Gouvernement Total 
Moody's 52 049 3 336 41 364 71 504 673 166 841 419 
NRSRO 197 057 22 335 127 26 218 632 1 854 815 2 420 094 
Les données précédentes démontrent que Moody ' s est représentative de son secteur, 
surtout qu ' elle est la seule agence à détenir des activités totalement dévouées à la 
notation de crédit. Moody' s se veut un contributeur à l' efficience globale du marché 
financier, on peut lire de son rapport annuel2015 que: 
2 Source :tiré de 201 5 Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, SEC. 
At: https ://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/20 15-annual-report -on-nrsros. pdf 
« Moody's contributes to the efficiency and transparency of global 
financial markets. Moody ' s Jnvestors Service's ratings provide an 
independent standard for measuring credit risk that is comparable over 
time, and across geographies and asset classes ». (Moody' s, 2015) 
1.4 Cadre législatif encadrant les agences de notation 
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Depuis 1975, les agences de notation n'avaient cessé de gagner en impot1ance et la 
notation de crédit a pris un rôle prépondérant au sein du système financier américain 
et international. Les autorités fédérales américaines se sont mises à faire référence 
aux notations et à privilégier le statut de NRSRO, trainant dans leur sillage 
l' ensemble des institutions internationales, la Banque Mondiale, le Fonds Monétaire 
International ou la Banque Règlement Internationale et c ' est ainsi que le statut 
NRSRO est devenu une marque de confiance universelle pour les investisseurs. 
Comme mentionné précédemment, cette situation a donné 1 ieu au monopole, 
actuellement très évident au sein 1' industrie de la notation, mais aussi aux problèmes 
qu'on reproche aujourd ' hui aux agences de notation telles que, leur manque de 
transparence, leurs pratiques abusives ou leur manque de responsabilité (White, 
2010) . 
Les agences de notation ne se sentent guère privilégiées par le statut NRSRO et sont 
profondément convaincues de le mériter, à cause de la qualité du travail accompli ; 
elles insistent sur le fait que leurs notations expriment des opinions de qualité et n'ont 
jamais hésité à se protéger en brandissant le premier amendement de la constitution 
américaine, garantissant la liberté d 'opinion. Il est d ' une importance capitale de 
savoir sur quels facteurs se sont appuyées les agences dans 1' attribution de leur 
notation et c ' est ce qu ' a essayé d ' établir la loi Dodd-Frank, mais c ' est là 
l'aboutissement d ' un processus qui a été amorcé depuis les des années 2002, tel 
qu ' indiqué au tableau 1.3. 
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Loi Sarbanes-Oxley 2002 
Loi « Credit rating agency act of 2006 » 2006 
Loi Dodd-Frank 2010 
Le cadre réglementaire actuel de la SEC pour les NRSRO 2006 
Le «Annual Certification ofForm NRSRO» 2006 
La loi Dodd-Frank peut être considérée comme 1 ' aboutissement d ' un processus 
réglementaire qui a débuté par la loi Sarbanes-Oxley qui s' adresse à l' ensemble de la 
divulgation financière. La loi Dodd-Frank traite spécifiquement des agences de 
notation et s ' attarde longuement sur leur transparence. 
1.4.1 Loi Sarbanes-Oxley 
La première tentative législative de mettre de l' ordre dans le système de divulgation 
est matérialisée par la loi SOX (Sarbanes-Oxley), promulguée le 30 juillet 2002 en 
réponse aux scandales financiers des grandes corporations telles d ' Enron et 
Worldcom. Cependant, la loi SOX ne réforme pas l' industrie de la notation , elle visait 
plutôt la réfonne de l' activité d ' audit des états financiers , en espérant accroître la 
responsabilité des firmes comptables afin de mieux protéger les investi sseurs (Rioux, 
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2003). Notons que seule Moody's publie des rapp01ts annuels indépendants et 
entièrement consacrés à 1 ' activité de notation. 
La loi a pour objectif de : 
(i) Renforcer les sanctions pénales relatives aux dirigeants d' entreprises faisant un 
appel public à l'épargne (SEC, 2002); 
(ii) Mettre fin à l' autorégulation des auditeurs et améliorer la transparence (SEC, 
2002); 
(iii) Abolir les conflits d ' intérêts entourant les analystes financiers en réformant leurs 
activités (SEC, 2002) ; 
(iv) Augmenter le niveau de divulgation financière et de responsabilité sociale 
d' entreprise (SEC, 2002). 
La loi Sarbanes-Oxley est une loi résolument orientée vers le haussement de la qualité 
de l' information divulguée dans les états financiers et le renforcement de la 
responsabilité des auditeurs (SEC, 2002). 
En ce qui concerne les agences. de notation, le Congrès américain s ' est contenté dans 
le temps de demander à la SEC un rapport sur le rôle et le fonctionnement des 
agences de notation. Ce rapport a pour but ; 
(i) D'examiner le rôle des agences de notation dans leurs évaluations et leur 
importance sur le marché (SEC, 2003) ; 
(i) De déterminer les barrières à l' entrée dans le secteur de notation (SEC, 2003) ; 
(ii) D' améliorer la diffusion d ' informations concernant les ressources financières 
et les risques (SEC, 2003); 
(iii) De prévenir les conflits d'intérêts entourant les agences de notation (SEC, 
2003). 
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1.4.2 Loi « Credit rating agency act of2006 » 
Ce n' est qu'en 2006 qu 'on s' est occupé de l' amélioration de la transparence des 
agences et de l' accroissement de concurrence sur leur marché, on promulgua alors 
« The Credit Rating Agency Reform Act of 2006 ». La loi vise, en effet, 
l' amélioration de la qualité notation sur les marchés financiers en agissant au niveau 
de la transparence et en augmentant la compétition au sein de l' industrie de la 
notation. Parmi les exigences de la loi , notons : 
(i) L' établissement de nouvelles lignes directrices concernant la procédure 
d' accréditation en tant que NRSRO (SEC, 2006); 
(ii) L 'obligation, pour les agences qui appliquent pour le statut NRSRO, de 
discuter de leur méthodologie et procédures générales lors de l' application 
auprès de la SEC (SEC, 2006). 
La loi «Credit agency act of 2006 » n' est pas contraignante pour les agences de 
notation. Elle visait plutôt l' amélioration de la transparence sur le marché en 
augmentant la compétition entre agences . Cette loi semble se désintéresser des autres 
dimensions des activités des agences, sauf dans le cas où de telles activités risquent 
d'affecter leur indépendance ou leur subjectivité. La Cred;t agency act of 2006 offre 
la possibilité de suspendre ou de révoquer la désignation NRSRO à toute agence se 
trouvant dans l' une des situations suivantes : 
l. Lorsque L'agence de notation ou toute personne ou toute personne qui lui est 
associée commet une infraction ou a été déclarée coupable d ' un crime 
passible d'emprisonnement (SEC, 2006); 
2. Lorsque l'agence de notation ne fournit pas à la SEC le rapp01t annuel 
ce1tifications, ou que l' information contenue est erronée (SEC, 2006) ; 
3. Lorsque l'agence de notation ne parvient pas à maintenir les ressources 
financières nécessaires à sa gestion efficace (SEC, 2006). 
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1.4.3 Loi Dodd-Frank 
Il faut attendre 1 ' année 2010, pour qu ' une loi traitant spécifiquement des agences de 
notation , vo ie le jour. Comme souligné précédemment, la loi Dodd-Frank s ' inscrit 
dans un processus qui avait été amorcé par la loi Sarbanes-Oxley. Alors que la loi 
Sarbanes-Oxley s'adressait principalement aux entreprises commerciales, la loi 
Dodd-Frank vise plutôt les institutions financières. Cette section se divisera en deux 
volets : le premier traitera des sources légales qui régissent les agences de notations 
prévues par la loi Dodd-Frank et le second traitera des règles imposées par la SEC 
afin de délimiter l' encadrement des notations, tel que défini par la lo i. 
1.4.4 Le cadre législatif 
Suite à l' importance de la dernière cnse financière, le législateur américa in 
promulgua la Loi Dodd-Frank, considérée comme la plus impm1ante réforme depuis 
la création de la SEC, afin de règlementer les agences de notation. La loi Dodd-Frank 
vient compléter le « Credit Rating Agency Reform Act of 2006 ». E lle a comme 
principal objectif la promotion de la stabilité financière aux États-Un is. Parmi ses 
recommandations, notons : 
(i) l' élimination des diverses exigences statutaires et règlementaires (SEC, 
20 10); 
(ii) le désir d ' établir une structure de contrôle interne en vue de superviser les 
procédures et les méthodes de notation ainsi que l' amélioration de la 
transparence (SEC, 201 0) ; 
(iii) l' augmentation de la responsabilité des agences de notation lors de 
l' attribution des cotes de crédit (SEC, 2010). 
Parmi les novations apportées par la Loi Dodd-Frank notons : 
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(i) la charge de la (SEC) de la responsabilité et de la mise en place de ses 
dispositions (SEC, 201 0) ; 
(ii) Je pouvoir accordé à la SEC d' imposer des sanctions aux agences en cas 
de manquement ou de fraude (SEC, 2010) ; 
(iii) Une supervision accrue des marchés financiers doublée de 
l' encouragement de la venue de nouvelles agences de notation afin de 
briser Je monopole existant (SEC, 201 0); 
(iv) la protection renforcée accordée aux consommateurs, aux actionnaires et 
aux émetteurs de crédit (SEC, 201 0) ; 
(v) le retrait de toute référence aux notations dans les lois et règlementations 
financières (SEC, 201 0) ; 
(vi) l'obligation faite aux agences de publier leurs méthodologies et leurs 
performances (SEC, 201 0). 
La SEC étant chargée de la surveillance des marchés financiers aux États-Unis, la Loi 
Dodd-Frank avait aussi pour exigence Je renforcement de ce pouvoir de supervision 
en plus du contrôle des produits dérivés. 
Notons également que la loi Dodd-Frank préconise : 
(i) l' habilité de la SEC à suspendre une agence qui n' aurait pas les ressources 
financières suffisantes pour attribuer une notation adéquate (SEC, 201 0); 
(ii) l' empêchement des services commerciaux d ' une agence d' influencer Je travail 
des analystes et la vérification d' absence de conflit d' intérêts (SEC, 2010) ; 
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1.4.5 Le cadre réglementaire actuel de la SEC pour les NRSR03 
L'article 15E, qui a été ajouté à l'Exchange Act par la loi Credit Rating Agency 
Reform de 2006 (CRARA) et qui plus tard a été modifiée par la loi Dodd-Frank de 
2010, soumet les NRSRO à l' encadrement légal de la SEC. Dès juin 2007, la SEC 
adoptait une série de mesures à cette fin. En ce qui concerne ce travail , et étant donné 
l'absence de toute autre alternative, nous accorderons une attention particulière aux 
règles qui concernent les NRSRO puisque l'objectif de notre travail consiste à vérifier 
si la loi Dodd-Frank a eu pour effet d ' améliorer la transparence de l'agence Moody' s 
à travers une plus grande divulgation . Pour ce faire , nous analyserons les rapports 
déposés à la SEC par Moody' s et comparerons les rapports avant et après l' adoption 
de la loi Dodd-Frank pour ainsi vérifier si nous constatons un changement dans le 
comportement de l' agence. 
En premier lieu , la Règle 17g-1 du paragraphe (a) exige que la demande d'inscription 
initiale auprès de la SEC de toute NRSRO doive être présentée sur le formulaire 
NRSRO conçu à cette fin. L'alinéa (f) exige aussi que les demandes de certification 
annuelles soient présentées à la SEC sur le même formulaire. 
La section 15E (b) (2) de l'Exchange Act exige de chacune des NRSRO le dépôt 
annuel auprès de la SEC, d'un amendement à son enregistrement, attestant que les 
informations et les documents produits lors de sa demande initiale d'enregistrement, 
continuent à être valables. Chaque NRSRO doit aussi fournir la liste complète des 
changements importants étant survenus au cours de l'année civile précédente. Tout 
comme elles doivent soumettre un organigramme, identifiant ses divisions, ses 
départements et unités d'affaires. De telles informations sont destinées à aider les 
3Staff of the Office of Credit Ratings of the U.S. Securities and Ex change Commission (20 13) , Report 
to Congress Credit Rating Agency lndependence Study, (November) . At : http://www.sec.gov/ocr, 
Visité le 26 novembre 2015 . 
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utilisateurs des notations de crédit et la SEC à mieux saisir leur fiabilité et à mieux 
appréhender tout risque de conflits d'intérêts potentiels liés aux activités de notation. 
La Règle 17g-3 (a) (3) exige de toute NRSRO la description de toutes ses principales 
sources de revenus et de fournir annuellement à la SEC des informations non 
vérifiées sur le montant des recettes générées par certains services : 
(i) les recettes provenant de la détermination et du maintien de cotes de crédit 
(article 17g- 3 (a) (3) (i)), 
(ii) les recettes provenant des abonnés (article 17g-3 (a) (3) (ii)) , 
(iii) les recettes provenant de l'octroi de licences ou de droits de publier des 
notations de crédit (article 17g-3 (a) (3) et 
(iv) les recettes de «tous les autres produits et services" (article 17g-3 (a) (3) 
(iv)). 
La Règle 17g-2 (a) (5) exige de toute NRSRO de tenir et de conserver un registre 
répertoriant les types généraux de services et produits qu'elle propose. Ce registre est 
destiné à fournir à la SEC les détails de ses activités auxiliaires. Ce registre pourra 
être utilisé afin d ' identifier les conflits d'intérêts potentiels 
La Section 15E (h) (1) de l'Exchange Act stipule que chaque NRSRO doit établir, 
maintenir et appliquer des politiques et procédures écrites, raisonnablement conçues, 
en tenant compte de la nature de son activité et de ses filiales , afin de traiter et gérer 
tout conflit d'intérêts. La Section ISE (h) (2) exige de la SEC l' édition de règles 
interdisant les conflits d'intérêts ou exigeant leur gestion équitable et leur divulgation. 
Afin de mettre en pratiques les exigences de la section 15E (h) (2), la SEC était 
amenée à adopter la règle 17g-5 de l 'Exchange Act. 
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Afin de s'acquitter de sa tache envers la loi Dodd-Frank, la SEC a imposé aux 
agences NRSRO une procédure de publicité légale, matérialisé par un rapport annuel 
intitulé « An nuai Certification of Form NRSRO ». 
1.4.6 Annual Certification ofForm NRSRO 
Afin de respecter les exigences de la section 15E (b) (2) de l'Exchange Act, chaque 
NRSRO doit fournir à la Commission une déclaration annuelle au plus tard 90 jours 
après la fin de chaque année civile. Cette déclaration annuelle doit être fournie à la 
Commission sur le formulaire NRSRO et doit inclure: 
(i) une mise à jour des informations contenues dans la déclaration précédente 
(SEC, 2011) ; 
(ii) les statistiques de mesure de la performance des notations de crédit (SEC, 
2011); 
(iii) une attestation que les renseignements et documents fournis sur ou avec le 
formulaire NRSRO continuent d'être exact (SEC, 20 11); et 
(iv) une liste des changements matériels à la demande d'enregistrement qui a 
eu lieu au cours de l'année civile précédente (SEC, 2011) 
Les informations exigées par la SEC au niveau des Annual Certification of Form 
NRSRO serviront à l' identification des variables informationnelles utilisées dans cette 
étude. 
Ce chapitre avait pour objectif de relater le parcours de la notation de crédit aux 
États-Unis, afin, de bien sentir l' opportunité des dernières réformes entourant 
l' industrie des notations de crédit sur l' agence Moody' s. Dans le prochain chapitre, 
nous exposerons les recherches qui ont déjà été faites dans le domaine et présenterons 
le cadre théorique de 1 ' étude et les hypothèses de recherche. 
CHAPITRE Il 
FONDEMENT THÉORIQUE ET REVUE DE LITTÉRATURE 
Les agences de notation de crédit sont, dans leur grande majorité, des institutions 
privées spécialisées dans l' évaluation de la qualité de crédit. Trois d ' entre elles 
dominent l' ensemble du paysage en contrôlant plus de 95% du marché et à elle seule 
l' agence Moody ' s se charge de plus de 45% de ce marché. Ce sont Fitch , Moody' s et 
Standard &Poor ' s. Bien que leur rôle soit généralement considéré comme bénéfique, 
la crise financière de 2008 a démontré combien il était nécessaire de les encadrer. Ce 
fut la loi Dodd-Frank des États-Unis qui avait indéniablement ' ouvert le bal ' et qui 
est censée avoir le plus d ' effet. 
Notre travail ayant pour objectif l' étude d ' un éventuel impact, après avoir défini le 
cadre institutionnel dans le précédent chapitre, ce chapitre sur la revue de 1 ittérature 
présentera dans un premier temps quelques recherches qui se sont concentrées sur 
l' effet de la loi Dodd-Frank (efficacité) sur la divulgation et sur la transparence des 
agences de notation de crédit, de même que le cadre théorique à l' étude et les 
hypothèses de recherche, pour finalement conclure à un besoin de plus de recherche 
sur le sujet. 
2 .1 Les interrogations sur l' efficacité de la loi Dodd-Frank 
L ' encadrement accru des agences de notation de crédit, à travers la loi Dodd-Frank 
nous amène à nous interroger sur l' efficacité des réformes proposées ou adoptées . 
32 
Essentiellement, la question est de savoir si une telle loi a eu l'impact espéré en 
matière d' amélioration de la fiabilité des notations de crédit à travers une plus grande 
transparence. À cet égard , les avis sont partagés. 
Ainsi , ce11ains chercheurs avancent que malgré sa jeunesse, la loi Dodd-Frank semble 
avoir accéléré une tendance qui s ' est amorcée depuis 2002 à la suite de 
l' effondrement d' Enron et de Worldcom. Ceci s ' est fait en faveur de notations de 
crédit plus rigoureuses (Aip, 20 13). 
D' autres auteurs tels que Wolfson et al. (2010), Crawford (2010) et Boylan (2012) 
croient pour leur part que la promulgation de la loi Dodd-Frank n' a pas 
systématiquement amélioré la qualité de la notation de crédit. À cet effet, Wolfson et 
Crawford (20 1 0) pensent que bien que la lo i Dodd-Frank contient certains dispositifs 
visant l' amélioration de la transparence des agences de notation de crédit, elle ne 
souligne pas l' urgence d ' une restructurat ion de ces agences. Selon ces auteurs, une 
telle restructuration serait comparab le à celle de la profession comptab le. Les auteurs 
insistent sur la mise en place d' un programme d' éducation requérant une certification 
et l' obtention d' une licence pour tous les analystes de notation. De plus, ils sont 
d' avis qu ' en raison de leur influence sur le marché, les agences de notation devraient 
être régies par les mêmes normes éthiques et professionnelles que les comptables 
agréés. De son côté, Boy lan (20 12) avance que la nature du processus de notation, 
jumelée à certains é léments structurels de l' industrie, aurait produit un environnement 
dans lequel les jugements professionnels seraient susceptibles d' avoir un impact 
négatif sur la qualité des notations de crédit. 
Une cote de crédit est, certes, l' expression d ' une « opinion » sur le risque de perte 
d' une obligation ou d' un investissement similaire. De ce point de vue, ce11aines 
recherches empiriques soutiennent que les cours boursiers réagissent à l' annonce 
d' une notation initiale (Poon et Chan, 2008 ; Nayar et Rozeff, 1994), comme ils 
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réagissent aux changements des notations existantes (Jorion, Liu et Shi, 2005 ; 
Dichev et Piotroski , 2001). Les investisseurs se retrouvent donc en droit de savoir 
comment de telles notation.s sont établies, d ' où le besoin de transparence. 
Quoi qu ' il en soit, les opinions fournies par les agences de notation de crédit sont le 
fruit d ' analyses complexes, agrémentées de jugements et d ' hypothèses sur les causes 
et les effets de défaillances de crédit (Boy lan , 20 12) qui peuvent avoir des effets 
dévastateurs. En outre, jugement et décision s ' avèrent deux choses distinctes. En 
général , lorsque confrontés à un problème décisif, les gens tendent à utiliser 
l' information disponible pour former leur jugement. Le biais peut survenir soit à la 
phase de jugement, soit à celle de décision. La différence est que le biais de jugement 
est de nature inconsciente. À cet effet, il a été démontré que de bonnes performances 
passées tendent à diriger vers des projections extrêmement optimistes concernant les 
futures performances (Tversky et Kahneman, 197 4 ; 1982). Debont et Thaler (1985) 
poursuivent que les décideurs financiers ont tendance à systématiquement surévaluer 
les titres qui ont eu de bonnes performances dans le passé. Le raisonnement derrière 
ce type d' erreur est que l' individu associe bonne performance passée avec durabilité. 
Le jugement par rapport à la performance future sera alors surévalué. C ' est, entre 
autres, ce qui semble avoir contribué à la pauvre performance des agences de notation 
de crédit lors de la crise financière de 2008. 
Comme nous avons pu le constater dans le présent chapitre, les avis semblent 
partagés quant au fait que la loi Dodd-Frank améliorera systématiquement la 
transparence des agences de notation de crédit. À cet effet, certains croient que la loi 
Dodd-Frank contient des dispositifs visant l' amélioration de la transparence des 
agences de notation de crédit (Wolfson et Crawford, 201 0) mais, que la loi reste 
incomplète dans le sens ou elle ne permet pas d ' abolir complétement les conflits 
d ' intérêts dans l' industrie des notations (Boylan, 2012). L'objectif de ce travail 
consiste à analyser l' impact de la loi Dodd-Frank sur le comp01tement de l' agence 
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Moody 's en matière de divulgation. Yu cependant le caractère assez récent du sujet 
d ' étude, peu d ' auteurs se sont penchés sur la question. Fort heureusement, il existe 
dans la littérature une analogie : le passage de la loi américaine de Sarbanes-Oxley 
(SOX), promulguée en 2002 suite au krach boursier et aux scandales financiers des 
années 2000 (Tyco, Enron et Worldcom) et dont l' impact fut l' objet de nombreuses 
études. 
2.2 Les études ayant examiné l' efficacité de la loi SOX 
Tout comme la loi Dodd-Frank, la loi Sarbanes-Oxley fut promulguée en réponse à 
une crise financière. Cependant, la loi Dodd-Frank vise les institutions financières 
alors que la loi Sarbanes-Oxley était principalement axée sur les entreprises et vise 
surtout à améliorer la fiabilité de l' information financière et à lutter contre les 
comportements frauduleux en matière de divulgation financière (SEC, 2002) . Dans 
les années qui suivirent son passage, la loi SOX fut en effet l' objet de nombreuses 
études ayant vérifié son efficacité. Jain et Rezaee (2005) concluent à un impact positif 
sur la restauration de la confiance des investisseurs. Jain, Kim et Rezai (2008) ont, de 
leur côté, constaté que les indices de liquidité du marché se sont améliorés à la suite 
de la promulgation de la loi SOX. Cheng et Neamtiu (2009) ont remarqué une 
dégradation plus rapide des cotes de crédit dans le cas d ' une augmentation du risque, 
suite au passage de la loi Sarbanes-Oxley. Li , Pincus et Rego (2004) avaient constaté 
une réaction défavorable de la part du marché immédiatement après l' application de 
la fameuse loi , mais favorable par la suite. Coates (2007), Holmstrom et Kaplan 
(2003) et Kroszner (2004) sont d ' avis qu ' à cause du fait que la loi a été promulguée à 
l' intérieur d ' une période de changement tant du point de vue financier, économique 
que politique, cela augmente la complexité de son impact. 
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2.3 Études relatives à l'effet de la loi sur la divulgation des entreprises 
La divulgation de conformité est une technique réglementaire relativement récente 
qui oblige les entreprises à révéler dans quelle mesure elles respectent les codes, les 
pratiques et les normes (Fasterling, 2012). Lorsqu'il existe une obligation légale de 
divulgation , une société est sous pression pour signaler sa conformité à un code afin 
d'éviter d'envoyer un signal négatif. De tels mécanismes reposent sur la pression 
exercée par les autorités sur les entreprises pour qu'elles se conforment aux normes, 
ce qui , on l'espère, conduira à une amélioration des comportements (Belcher, 1995). 
Le respect de la réglementation est un moyen par lequel les gestionnaires d'entreprise 
peuvent maintenir la légitimité organisationnelle (Che! li et al. , 20 14). 
Même si peu d'études se sont attardées sur le comportement de divulgation 
d'entreprises suite au passage d' une loi, ce1taines ont démontré que les parties 
prenantes réagissaient au niveau des divulgations provenant surtout des rapports 
annuels (Tilt, 1994 ; Deegan et Rankin , 1997). D'autres ont également indiqué que le 
niveau de divulgation a tendance à augmenter suite à une crise de nature sociale ou 
environnementale (Blacconiere et Patten, 1994; Deegan et al , 2000; Magness, 2006). 
Khokan et al. (20 14) ont démontré que le niveau de conformité des entreprises à la loi 
a eu tendance à augmenter suite à la crise financière de 2008-2009. On se rappelle 
aussi que les faibles pratiques en matière de divulgation avaient grandement contribué 
à la crise financière asiatique de 1997 (Rahman, 1998; Gui et Leung, 2004) et que le 
manque de transparence des agences est considéré comme étant l' un des facteurs 
déterminants de la crise financière de 2008 (Goldin et Yogel , 201 0). 
À l' inverse, Santos et al. (2014) ont évalué la divulgation de conformité des 
entreprises brésiliennes suite au passage aux IFRS et leur étude a démontré qu ' un 
faible niveau de divulgation de la part des entreprises suite au passage de la loi 
Sarbanes-Oxley. À cet effet, Santos et al. (20 14) soulignent l'importance d'accroître le 
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soutien institutionnel pour renforcer les mécanismes d'application de ta toi et ainsi 
permettre aux entreprises de mieux tirer parti des avantages économiques de 
t'adoption de ta toi. 
Contrairement à ta majorité des travaux antérieurs, nous nous concentrerons sur 
l'impact de ta promulgation de ta toi Dodd-Frank sur te comportement de 
transparence des grandes agences de notation . Sans nul doute, cette toi constitue te 
plus grand changement dans tes règlements financiers aux États-Unis, depuis ta 
création de ta SEC en 1934 (Dimitrov, Patia et Tang, 2014). Ce travail se base sur te 
fait que ta divulgation d' informations réduira inévitablement l'asymétrie 4 de 
l' information (Diamond et Verrecchia, 1991 et Miihkinen, 2008) et contribuera ainsi 
à ta fiabilité des notations. En outre, Beeks et Brow (2006) avaient démontré que tes 
entreprises ayant des standards élevés en matière de gouvernance sont plus portées à 
divulguer l' information. 
Dans tes prochaines sections, nous aborderons ta théorie de ta légit imité et ta théorie 
institutionnelle. Nos hypothèses découleront de ces deux théories. 
2.4 Théorie de ta légitimité 
Selon Gray, Owen et Adams (1996), ta théorie de ta légitimité découlerait de ta 
sociologie, plus précisément de ta théorie politico-économique selon laquelle on ne 
pourrait évaluer un aspect économique sans ta prise en considération de l'aspect 
social. 
4 L'asymétrie de l' information ex iste lorsque certains investisseurs possèdent de l' information 
privilégiée qui n'est pas mise à la disposition des autres investisseurs (Lofgren, 2002). 
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Les entreprises doivent sans cesse s'assurer qu'elles opèrent selon les normes et les 
règles établies par la société pour ainsi être perçues comme légitiment aux yeux de la 
société. La légitimité existe, car il y a un contrat social d 'établi entre les entreprises et 
la société (Magness, 2006). Celle-ci justifie la raison d 'être d' une organisation et sa 
survie (Patten, 1992 ; Deegan et al, 2002). Beaucoup d 'efforts seront alors déployés 
pour assurer sa préservation (Patten, 1992; Deegan et al , 2002). La légitimité est vue 
comme un statut qui existe lorsque les valeurs de l' organisation sont congruentes 
avec les valeurs de la société (Lindblom, 1994). En apparaissant comme légitime, 
l' entreprise élaborera des plans rationnels et appliquera des mesures dans le but de 
satisfaire les attentes de la société (Berrone et al , 2009). La théorie de la légitimité 
présume qu ' une entreprise n'a pas de droit inhérent d' exister (Magness, 2006). 
L 'organisation devra gagner son droit d 'opérer en agissant de manière socialement 
responsable (Deegan et al , 2000). 
À 1' inverse, la perte de légitimité pourrait être fatale pour une entreprise et conduire à 
sa fermeture (Deegan et al , 2000). Une entreprise qui adopte un comportement allant 
à 1 ' encontre des valeurs véhiculées par société provoquera une rupture du contrat 
social entre 1 ' entreprise et la société (Patten, 1992 ; Deegan et al , 2002). Selon 
Deegan (2002), lorsqu ' une ressource est jugée essentielle à la survie, les gestionnaires 
devront s'engager dans des stratégies de légitimation pour en assurer la continuité. 
Les agences de notation se sont fait reprocher d' avoir gonflé les cotes de crédit de 
certains produits structurés lors de la dernière crise financière. Ces agissements ont eu 
des retombées néfastes énormes sur la société. Le manque de transparence de la part 
des agences est au cœur du problème. Suite aux récents scandales, une perte de 
confiances de la part de la société et des utilisateurs des notations se fait alors sentir. 
La société remettra alors enjeux la légitimité des agences. D'où l' intérêt de vérifier si 
l' agence Moody' s s ' est conformée aux critères d 'application de la loi Dodd-Frank et 
si elle est devenue plus transparente. 
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Plusieurs études ont utilisé la théorie de la légitimité comme cadre théorique dans le 
domaine de la divulgation (Guthrie et Parer, 1989 ; Patten, 2002; Magness, 2006 ; 
Villiers et Staden, 2006). Certaines études ont appliqué la théorie de la légitimité pour 
expliquer le niveau de divulgation financière (Carpenter et Feroz, 1992). Carpenter et 
Feroz (1992) associent le choix d ' un cadre comptable au désir d ' augmenter la 
légitimité d ' une organisation. Selon la théorie de la légitimité, nous devrions nous 
attendre à ce que le passage de la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le 
niveau de divulgation des agences de notation de crédit inscrites en tant que NRSRO 
auprès de la SEC. Les agences de notation étant en partie responsables de la crise, 
nous pouvons nous attendre à ce qu ' elles déploient des stratégies de légitimation pour 
regagner la légitimité de la société. La légitimité justifie la raison d ' être d ' une 
organisation et sa survie (Patten , 1992 ; Deegan et al , 2002). 
Dans la prochaine section , nous porterons une attention particulière à la théorie 
institutionnelle. L'objet de notre étude étant l'analyse d ' un éventuel impact de la loi 
sur le niveau de divulgation de l' agence Moody ' s, la théorie institutionnelle apportera 
une perspective complémentaire à notre étude. 
2 .5 La théorie institutionnelle 
La théorie institutionnelle porte une attention toute particulière au comportement des 
organisations et à leur réponse face au changement social et à la pression 
institutionnelle. Il existe deux dimensions à la théorie institutionnelle soit, 
l' isomorphisme et le décuplement. Selon DiMaggio et Powell (1983), on retrouve 
trois formes d ' isomorphisme soit, l' isomorphisme coercitif, l' isomorphisme normatif 
et l' isomorphisme mimétique. Dans notre travail , nous porterons une attention plus 
particulière à l' isomorphisme coercitif puisque nous cherchons à évaluer l'impact de 
l' adoption d ' une loi , la loi Dodd-Frank. De ce fait, on notera que la coercition existe 
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lorsque «des pressions formelles et informelles exercées sur l'organisation par 
d ' autres organisations desquelles elles dépendent et des attentes de la société dans 
laquelle l' entreprise fonctionne » (DiMaggio et Powel , 1983). Autrement dit, le 
pouvoir est une variable déterminante de la coercition (Touron , 2002). On peut alors 
parler de mécanisme de coercition légale. Le non-respect des lois et règlements 
entraînera des sanctions pour les entreprises qui refusent de s ' y conformer (Touron, 
2002) . Les entreprises auront donc tout intérêt à se conformer aux lois afin d ' éviter 
les sanctions (Touron, 2002). 
L' objet de notre travail portant sur l' impact de la loi Dodd-Frank sur le niveau de 
divulgation de l' agence Moody ' s, nous croyons que l' agence sera portée à se 
conformer à la loi afin d ' éviter d ' être sanctionnée. La prochaine section sera 
consacrée aux hypothèses de recherches. 
2.6 Hypothèses de recherche 
Des études antérieures sur le sujet ont pu observer une augmentation significative du 
niveau de divulgation suite à une crise (Deegan et al. , 2000). La loi Dodd-Frank fut 
promulguée en réponse à la crise financière de 2008 et les agences de notation sont 
reconnues en partie responsables d ' une telle crise, nous pouvons nous attendre à ce 
qu ' elles déploient des stratégies de légitimation pour regagner la légitimité de la 
société. En effet, selon la théorie de la légitimité, nous devrions nous attendre à ce 
que le passage de la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le niveau de 
divulgation de l' agence Moody's, puisque, comme souligné, la légitimité justifie la 
raison d ' être d ' une organisation et sa survie (Patten, 1992 ; Deegan et al , 2002) . Des 
études antérieures sur le sujet ont su observer une augmentation significative de 
niveau de divulgation suite à une crise (Deegan et al , 2000). Moody ' s aura tout intérêt 
à vouloir redorer leur image et tentera de divulguer plus d ' informations pour se 
40 
conformer à la loi et légitimer ses actions. Nos hypothèses nulle et alternative seront 
donc : 
HO: L ' adoption de la loi n' aura pas d ' impact significatif sur le niveau de divulgation 
de l' agence de notation Moody ' s. 
H 1 : L'adoption de la loi aura un impact significatif sur le niveau de divulgation de 
l' agence de notation Moody's. 
Si l' hypothèse nulle est rejetée, cela voudra dire que l' adoption de la loi Dodd-Frank 




Le présent chapitre sera consacré à la méthodologie d ' analyse. Nous y présenterons 
notre approche méthodologique, les sources de données utilisées aux fins de notre 
analyse ainsi que les variables d ' intérêt. 
3.1 Description de la méthode de recherche choisie et du cas analysé 
Comme mentionné dans les chapitres précédents, la loi Dodd-Frank à été promulguée 
en 2010. Dû à son caractère récent, aucune étude, à notre connaissance, n' a encore 
essayé d ' évaluer son impact sur le niveau de divulgation de l' agence de notation 
Moody' s. Ce travail , de type exploratoire, utilisera l' étude de cas comme approche 
méthodologique. Cette méthode, malgré ses limites sur le plan de la représentativité, 
s' est vue reconnaître sa valeur lorsqu ' il est question de recherche exploratoire 
(Simon, 2010, Stoecker, 1991). 
3.1.1 L'étudedecas 
Stoecker (1991) définit l' étude de cas comme une approche méthodologique 
consistant à analyser une personne, une communauté, une organisation ou une société 
individuelle. C ' est l' une des approches de recherche les plus anciennes (Simon, 
201 0), visant à étudier un cas particulier pour comprendre un de ses phénomènes. 
Notre travail porte sur l' étude de l' agence de notation Moody ' s. Le choix de nous 
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limiter à une seule agence est imposé par le manque de données sur les autres 
agences, mais présente plusieurs avantages, notamment celui de nous permettre de 
récolter un grand nombre d ' informations et d ' observations sur l'agence et son 
contexte (Simon, 201 0) . Elle offre aussi la possibilité de procéder à une analyse plus 
détaillée autrement irréalisable sur un grand échantillon . Notre choix de n' étudier 
qu ' une seule agence de notation peut finalement se justifier par le caractère récent de 
la loi Dodd-Frank, ains i que par le fait qu'une telle démarche s' impose lorsqu'il est 
question d ' explorer des phénomènes nouveaux ou négligés par les méthodes 
classiques (Bradshaw et Wallace, 1991 ). 
3.1.2 L'analyse de contenu et échelle de mesure 
L' analyse de contenu qualitative consiste à analyser le contenu de données narratives 
afin d ' en irriger les thèmes importants et les tendances (Fortin , 201 0). Plus 
précisément, Abbott et Monsen (1979) définissent l'analyse de contenu comme une 
technique de col lecte de données qui consiste à codifier les informations qualitatives 
en catégories afin d'obtenir des échelles quantitatives de différents niveaux de 
complexité. L'un des buts premiers de la Loi Dodd-Frank était d ' augmenter le niveau 
de transparence au sein de l' industrie des notations de créd it en procurant aux 
utilisateurs de la notation de crédit, aux investisseurs, et à tous les autres participants 
et observateurs les données nécessaires à leur analyse. Conséquents avec la théorie de 
la légitimité, nous pensons que la comparaison du contenu des rapports de l' agence 
Moody' s avant et après l' adoption de la loi Dodd-Frank pourrait indiquer un 
changement de comportement en matière de quantité de divulgation de l' agence 
Moody' s. Notre analyse portera donc sur le contenu de documents textuels. Ce 
faisant, nous analyserons minutieusement chacune des sections contenues dans le 
Annual Certification of Form NRSRO pour l' agence Moody ' s afin de faire ressortir 




L ' analyse de contenu nous permettra de développer une échelle de mesure afin de 
quantifier le volume de divulgation de l' agence Moody' s avant et après l' adoption de 
la loi Dodd-Frank. Notre travail se basera sur la méthode d' analyse de Abbott and 
Monsen ' s (1979) qui consiste à répertorier les différents thèmes ou mots clés 
contenus dans les différents documents selon quatre grandes catégories . L ' échelle de 
mesure va comme suit : 
0= Si l' information n' est pas divulguée. 
1= Si l' information est décrite de manière générale. 
2= Si 1' information est décrite de manière précise. 
3= Si l' information est présentée de manière très détaillée. 
Nous utiliserons aussi un compteur de mots afin de mesurer la divulgation de 
Moody' s au niveau de certaines variables de divulgation, notamment celles exprimées 
en textes, tel le code éthique. Lorsque le nombre de mots apparait plus important 
d ' une période à une autre, cela nous indiquerait que l' agence a fait un effort afin 
d ' être plus transparent à ce niveau. Les nombres de mots sont classés sur une échelle 
de 0 à 3, avec 0 lorsque le nombre de mots demeure inchangé ou a baissé d ' une année 
à l' autre, la note de 1 pour une légère variation entre 1 et 33%, une note de 2 pour une 
variation de 33 à 66% et une note de 3 pour une variation supérieure à 66% (Abbott 
and Monsen ' s, 1979). Le compteur de mots utilisé aux fins de notre analyse est 
disponible à l' adresse suivante http://compteur-de-mots.net. Afin de rester consistants 
dans notre analyse et d ' éviter toute forme de biais, nous utiliserons le même compteur 
de mots tout au long de notre recherche, chaque fois qu ' un comptage s ' avère 
approprié. Lorsque les informations exigées par la SEC se présentent particulièrement 
sous forme de questions, nous avons toujours conservé le score de 0 à 3, mais où 0 
correspond à une réponse « négative », et 3 à une réponse « positive ». 
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3.2 Description des sources des données 
La section 15E de la loi Dodd-Frank et la règle 17 g-1 obligent les NRSROs à 
divulguer publiquement certaines informations concernant leur méthodologie et leurs 
procédures. La loi Dodd-Frank promulguée en 2010, exige des agences NRSRO la 
production auprès de la SEC des Annual Certification of Form NRSRO. Les données 
de l'étude proviendront majoritairement, comme indiqué, des formulaires que 
Moody's produit annuellement auprès à la SEC afin de conserver son agrément 
NRSRO. L'annexe 1 reproduit une partie du rapport NRSRO présenté par l'agence 
Moody' s en 20145. 
En plus des Annual Certification of Form, nous utiliserons le « Annual Default Study: 
Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2015 »afin d 'observer les changements 
au niveau de la divulgation dans la méthodologie suite à la promulgation de la loi. 
3.3 Échantillonnage 
Notre échantillonnage à cause de la non-di sponibilité de l' information , tel que précisé 
précédemment, se limite à l' agence de notation Moody' s. En effet, l'accès aux 
Annual Certification of Form des années couvertes par l'étude des agences NRSRO 
s'est avéré difficile, en dehors de l' accès aux rapports. Malgré le fait que de tels 
rapports soient publics et que les agences soient tenues par la loi de les rendre 
accessibles et faciles d ' accès, seuls les rapports de l' agence Moody' s sont disponibles 
sur plusieurs années. Les autres agences divul guent seulement le rapport le plus 
récent de l' agence et s'assurent du non-accès aux rapports précédents. En outre, au 
contraire de sa grande rivale Standard & Poor' s (S&P), Moody's est une agence de 
notation indépendante et automne, alors que S&P est une filiale des McGraw Hill. 
5 Moody's lnvestors Service, lnc. An nuai Certification of Form NRSRO 2014. 
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Finalement, Moody ' s assure au-delà de 45% des notations de crédit à travers le 
monde. 
Sachant que l'essentiel des obligations (provisions) de la loi Dodd-Frank pour les 
agences de notation vise l'amélioration de leur transparence, nous comparerons par 
conséquent le contenu des Annual Certification of Form NRSRO durant deux 
périodes distinctes : (i) la période d'avant l'adoption de la loi Dodd-Frank, soit dans 
ce cas-ci l' année 2009 et (ii) la période d'après adoption, plus précisément quatre ans 
après l' adoption de la loi Dodd-Frank, soit la période 2011- 2014. Comme c'est le cas 
pour de nombreuses études, nous serons soumis à certaines contraintes, par exemple, 
la loi Dodd-Frank a été mise en application en 2010, ce qui nous a obligé à considérer 
le rapport NRSRO de 2009 comme étant représentatif de la période « avant » et les 
rapports 20 Il et 2014 comme étant représentatifs de la période « après » 1 'adoption 
de la loi. L'Annual Certification of Form de l' année 2009 constitue la première 
déclaration de Moody ' s à la SEC et la dernière déclaration de l' agence à la SEC 
depuis l' instauration du système NRSRO par le Credit rating agency act of 2006 et 
avant l' adoption de la loi Dodd-Frank. L ' année 2011 quant à elle correspond à la date 
du premier rapport obligatoire produit à la SEC par les agences depuis la 
promulgation de la loi Dodd-Frank, alors que l' année 2014 constitue la date du 
rapport à la SEC le plus à jour. Il faut noter qu'avant 2011 les agences n' étaient pas 
tenues de produire une telle déclaration, ce qui explique que Moody ' s n' ait pas 
produit d'Annual Certification of Form pour l' année 201 O. 
3.4 Description des variables et de la période à l' étude 
Les variables d'intérêt incluses dans l' étude découlent des Am?Ual Certification of 
Form 6 et sont donc le résultat d ' exigences légales spécifiques et font l' objet 
6Application for regitration as a nationally recognized statistical rating organization (NRSRO) 
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d ' annexes à ces rapports. Le changement de comportement des agences en matière de 
transparence pourra par conséquent être déterminé en comparant les Annual 
Certification of Form d'avant et après l' entrée en vigueur de la loi Dodd-Frank. 
L ' analyse des pratiques de la divulgation de 1 ' agence de notation Moody ' s sera 
entreprise à plusieurs niveaux de l' ensemble de l' information que cette dernière est 
tenue par la loi de communiquer annuellement à la SEC, en tant qu'exigence pour le 
maintien de son statut de NRSRO. En effet, chaque agence de notation de crédit ayant 
le statut NRSRO doit soumettre annuellement un rapport contenant un certain nombre 
d ' informations. Dans ses instructions pour la préparation des déclarations annuelles à 
l' attention des agences déjà inscrites en tant que NRSRO, la SEC précise les 
informations à fournir7 comme résumé au tableau 3.1. 
7 Security Exchange Commission, SEC (2009), Form NRSRO 
instructions. At : https://www.sec.gov/about/forms/formnrsro-2009-instructions.pdf 
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Tableau 3.1 :Liste des annexes à joindre à la déclaration annuelle auprès de la SEC 
Annexe No Intitulé 
1 Performance des notations de crédit (Credit ratings 
performance measurementstatistics) 
2 Description des procédures et méthodes de déterminations 
des notes de crédit. (A description of the procedures and 
methodologies used in determining credit ratings) 
3 Politiques de découragement d ' utilisation de l' information 
privée. (Policies or procedures adopted and implemented to 
prevent the misuse ofmaterial , nonpublic information.) 
4 Structure organisationnelle. (Organizational structure). 
5 Code d ' éthique (The code of ethics or a statement of the 
reasons wh y a code of ethics is not in effect.) 
6 Conflitd ' intérêts. (Identification of conflicts of interests 
relating to the issuance of credit ratings) . 
7 Gestion du confl itd ' intérêts. (Pol ici es and procedures to 
address and manage conflicts of interest). 
8 Encadrement des analystes. (Certain information regarding 
the credit rating agency ' s credit analysts and credit analyst 
supervisors). 
9 Encadrement du responsable désigné d ' application des lois et 
règlement. (Certain information regarding the credit rating 
agency ' s designated compliance officer). 
10 Les plus grands clients de l' agence et le chiffre d ' affaire 
réa lisé avec chacun d' eux. (A list of the largest users of 
credit rating services by the amount of net revenue earned 
from the user during the fiscal year ending immediate! y 
before the date of the initial application) 
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11 Les étatsfinanciers vérifiés. (Audited financial statements for 
each of the three fiscal or calendar years ending immediately 
before the date of the initial application.) 
12 Le revenu. (Information regarding revenues for the fiscal or 
calendar year ending immediately before the date ofthe 
initial application). 
13 Compensation des analystes. (The total and median annual 
compensation of credit analysts) 
Nous avons regroupé les annexes que Moody's joint annuellement à sa déclaration 
annuelle auprès de la SEC, par dimension de transparence, telle que schématisée dans 
la figure quisuit: 







Dans la figure 3. 1, la dimension de transparence niveau 1 concerne la divulgation au 
niveau de la performance et de la méthodologie (TPM) ; elle est couverte par les 
annexes 1 et 2. De son côté, la dimension de transparence niveau II concerne la 
divulgation au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de 
l' information privée (TSOPIP) ; elle est couverte par les annexes 3 et 4. Finalement, 
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la dimension de transparence niveau III touche à la divulgation concernant l' éthique 
et le conflit d ' intérêts (TECI), elle est couverte par les annexes 5, 6, 7, 8 et 9. 
Notons que les annexes 11 et 12 qui concernent la divulgation financière sont plutôt 
du domaine de la loi Sarbanes Oxley et son amélioration/détérioration éventuelle ne 
peut être attribuée à la loi Dodd-Frank. En effet, la loi Sarbanes Oxley de 2002 
encadre plus sévèrement la production des documents comptables et financiers des 
entreprises cotées en bourse. La SEC n' exige d ' ailleurs les états financiers que lors 
d'une première demande d ' enregistrement en tant que NRSRO. Aussi , l' analyse des 
annexes 10, 11 , 12 et 13 nous serait impossible puisque celles-ci ne sont pas rendues 
publiques. La section 17g-1 (i) de l'Exchange Act stipule que les agences ne sont pas 
tenues de rendre ces annexes publiques. Les agences peuvent demander à ce que la 
commission garde ces annexes confidentielles. Comme le démontre le prochain 
paragraphe, la SEC précise dans ses instructions aux agences : 
« You are not required to make this Exhibit publicly available on your Web 
site, or through another comparable, readily accessible means pursuant to 
Exchange Act Rule 17g-l(i). You may request that the Commission keep 
thisExhibitconfidental by making each page ' Confidential Treatment' and 
complying with Commission rules governing confidential treatment. The 
Commission will keep the information and documents in the Exhibit 
confidential upon request to the extent perm itted law ». (SEC, 201 0) 
Nous allons donc orienter notre investigation de l' effet de la loi Dodd-Frank sur le 
niveau de divulgation de Moody' s, vers les changements de comportement observés 
en matière de divulgation au niveau de la divulgation de la performance et de la 
méthodologie, au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de 
l' information privée et au niveau de l' éthique et du conflit d ' intérêts et qui seraient 
induits par l' adoption de la loi Dodd-Frank en 2010. La figure 3.2 schématise la 
période de notre enquête. 
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Figure 3.2 : période d' étude 
2009 2010 2011 et2014 
TPM TPM 
TSOPIP DODD-FRANK TSOPIP 
TECI TECI 
Comme précisé, l'année 2009 a été choisie parce qu'elle constitue l' année de la 
dernière déclaration faite par Moody' s à la SEC, avant l' adoption de la loi Dodd-
Frank en 2010. Les années 2011 et 2014 ont été choisies, la première parce qu ' elle 
constitue la première année de déclaration faite à la SEC par Moody' s, tout de suite 
après l' adoption de la loi Dodd-Frank et l' année 2014 a été choisie parce qu ' elle 
représente l' année la plus récente, pour laquelle Moody' s a produit une déclaration 
annuelle à la SEC. 
Nous allons donc comparer la divulgation de Moody's en un point dans le temps, 
avant 2010, à savoir en 2009, à deux autres points, après 2010, à savoir 2011 et 2014. 
Afin de déterminer l' impact de la loi Dodd-Frank sur le comportement de divulgation 
de Moody' s, les facteurs de divulgation sont décomposés en sous-facteurs, comme 
indiqué au tableau 3.2. Cette décomposition en sous-facteurs respecte la forme 
imposée par la SEC, pour la production du rapport annuel FORM NRSRO. 
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Tableau 3.2 :Facteurs et sous-facteurs de divulgation chez Moody' s 
Facteur Sous- Intitulé 
facteur 
TPM TPMI Performance des notations de crédit 
TPM2 Description des procédures et méthodes de déterminations des 
notes de crédit. 
TSOPIP TSOPIPl Politiques de découragement d'utilisation de 1' information 
privée. 
TSOPIP2 Structure organisationnelle. 
TECI TECIJ Conflit d' intérêts et sa gestion 
TECI2 Mesures de découragement du conflit d ' intérêts : 
-TECI21 , Encadrement du responsable désigné d ' application 
des lois et règlement. 
- TECI22, Grands clients de l'agence et leur chiffre d ' affaire. 
- TECI23, Compensation des analystes. 
- TECI24, Description générale de la qualification minimale 
requise des superviseurs-analystes financiers , 
- TECI25 , Encadrement du responsable de conformité des lois 
et règlement désigné 
-TECI26, Code d'éthique 
Les définitions des sous-facteurs et leur contenu informationnel sont ceux spécifiés 
par la SEC dans son document datant de 2009 et intitulé « Form NRSRO instructions 
et accessible au https://www.sec.gov/about/forms/formnrsro-2009-instructions.pdf. 
Nous définissons dans ce qui suit les différentes variables employées dans le test de 
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l' impact de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de Moody' s, en tant 
qu ' agence de notation majeure. 
3.4.1 Définition des composantes de divulgation de la performance et de la 
méthodologie (TPM) 
Les définitions des composantes de divulgation de la performance et de la 
méthodologie peuvent être captées au niveau de deux variables, dont le contenu 
informationnel est encadré légalement par la SEC. Nous avons employé une échelle 0 
à 3 en utilisant la méthode d ' analyse suggérée par Abbott and Monsen ' s (1979). Ces 
deux variables sont: 
(i) TPMl, la performance des notations de crédit, doit inclure, suivant les 
exigences de la SEC, la définition des cotes de crédit, des catégories, des 
encoches, les classements utilisés et l' explication des statistiques de 
mesure du rendement employées, y compris les entrées, les horizons 
temporels, et les paramètres de détermination de ces statistiques. 
afin de mesurer l' impact de la loi Dodd-Frank sur la divulgation relative à la 
performance des notations de Moody's. Pour ce faire, nous nous sommes basés sur 
1' « Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2015 » afin 
d' observer les changements dans la méthodologie suite au passage de la loi . 
(ii) TPM2, description des procédures et méthodes de déterminations des 
notes de crédit, à cet égard la SEC souligne la nécessité de la description 
détaillée des procédures et des méthodologies employées dans la 
détermination des notations de crédit. La SEC avertit que la description 
doit être assez détaillée afin de permettre aux utilisateurs une 
---------
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compréhension adéquate du processus. La SEC exige la couverture des 
aspects suivants : 
1. La description des politiques d ' initiation ou non du processus de notation 
de crédit (SEC, 2009); 
2. La description des sources publiques et privées des informations 
employées dans la détermination des cotes de crédit (SEC, 2009); 
3. Les modèles quantitatifs et qualitatifs employés (SEC, 2009); 
4. La structure et le processus de vote des comités de crédit (SEC, 2009) ; 
5. Le processus d ' informer les émetteurs de la décision de notation et de son 
appel (SEC, 2009); 
6. Les procédures de surveillance, de mise à jour et de révision des notations 
de crédit (SEC, 2009); et 
7. Les procédures de suspension et de retrait de notations (SEC, 2009). 
3.4.2 Composantes de divulgation de la structure organisationnelle et de la protection 
de l'information privée (TSOPIP). 
Les définitions des composantes de divulgation de la structure organisationnelle et de 
la protection de l' information privée (TSOPIP) peuvent aussi être captées au niveau 
de deux variables, dont le contenu informationnel est aussi encadré légalement par la 
SEC, à savoir 
(i) TSOPIPl , politiques de découragement d' utilisation de l' information 
privée, toute agence NRSRO est requise de rendre disponible une copie 
écrite de ses procédures, constamment mises à jour, conçue dans le but de 
décourager tout mauvais usage de l' information non publique 
(ii) TSOPIP2, structure organisationnelle. Toute NRSRO est tenue fournir de 
l' information nécessaire à la compréhension de sa structure 
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organisationnelle, notamment un orgamgramme de direction, le cadre 
précisant le cadre délégué au respect des lois et règlements et un 
organigramme de participations, décrivant les divisions, les filiales et les 
autres participations. 
Nous mesurerons l' évolution de la divulgation relative à la structure 
organisationnelle de Moody 's à l'aide d ' une échelle de mesure 0 à 3, comme 
indiqué à la figure 3.2. Nous attribuerons la note de 0 si l' information sur la 
structure organisationnelle reste inchangée d' une année à l' autre, la note de 1 pour 
une légère variation entre 1 et 33%, une note de 2 pour une variation de 33 à 66% 
et une note de 3 pour une variation supérieure à 66% (Abbott and Monsen 's, 
1979). La variation sera calculée à deux moments dans temps à l' aide de nos 
années de référence soit, une première fois de 2009 à 2011 pour mesurer la 
variation avant la loi et une seconde fois de 20 Il à 2014 pour mesurer 1' impact de 
la loi. 
3.4.3 Composantes de divulgation de l'éthique et du conflit d'intérêts (TECI) 
Finalement, les définitions des composantes de divulgation de l' éthique et du conflit 
d ' intérêts (TECI) peuvent aussi être captées au niveau de deux variables, dont le 
contenu informationnel est aussi encadré légalement par la SEC, à savoir 
(i) TECII , les conflits d ' intérêts, et leur gestion, les règlements de la SEC 
exigent de tout NRSRO l' identification de tout conflit d ' intérêt matériel , 
relié à l'émission des notations de crédit. Ces règlements exigent aussi la 
disponibilité de politiques et procédures, constamment à jour, de gestion 
de conflits d ' intérêts. La SEC suggère la démarche libératoire suivante, 
sans autres détails, d ' identification des conflits d ' intérêts. À cet effet la 
SEC suggère de répondre aux questions suivantes : 
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1. L' agence est-elle payée pour la notation par l' émetteur? 
2. L ' agence est-elle payée pour d' autres services autres que la notation de crédit, 
par des émetteurs, souscripteurs ou autres intéressés par la notation? 
3. L'agence est-elle payée par d' autres personnes désirant avoir accès à la notation, 
où ces personnes peuvent avoir un intérêt particulier dans la notation ou 
pourraient affectées par ? 
4. L ' agence a-t-elle un autre conflit d' intérêts? Auquel cas, il faut le décrire. 
5. L'agence de notation permet-elle à un membre de son personnel d 'entreprendre 
les actions suivantes: 
a. Posséder directement les titres financiers d ' un émetteur ou d' avoir un intérêt 
quelconque dans les actifs d' un émetteur ou souscripteur impliqué dans la notation de 
crédit? 
b. Avoir une relation d' affaire au-delà d ' une relation normale, avec émetteur ou 
souscripteur impliqué dans la notation de crédi~? 
c. Un membre du personnel de l' agence est agent de change ou un intermédiaire 
engagé dans le commerce d' achat de titres financiers? Auquel cas, il faut identifier 
une telle personne. 
TEC12, Encadrement des analystes,tout NRSRO est tenu de fournir les informations 
suivantes: 
(i) Les analystes financiers et leur nombre (SEC, 2009); 
(ii) Le superviseur des analystes financiers et leur nombre (SEC, 2009); 
(iii) La description générale de la qualification minimale requise des analystes 
financiers (SEC, 2009); et 
(iv) la description générale de la qualification minimale requtse des 
superviseurs analystes financiers (SEC, 2009) . 
En outre, de 1' information supplémentaire est exigée des agences NRSRO, le facteur 
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TEC12 est ainsi subdivisé en plusieurs composantes: 
TECI2, 1, Encadrement des analystes et encadrement du responsable de conformité 
des loi s et règlement désigné, la SEC exige que le nom du cadre délégué au respect de 
la loi soit divulgué, aussi bien que son historique d 'emploi, son statut (plein temps ou 
mi-temps) et son niveau d 'éducation. 
TECI22, Grands clients de l'agence et leur chiffre d 'affaire , la SEC exige que soient 
divulgués les noms des grands clients des agences de notation de même que le 
volume du chiffre d 'affaire réalisé avec chacun d 'eux 
TECI23, Compensation des analystes, les agences de notation avec le statut NRSRO 
sont tenues de divulguer les plans de compensation de leurs analystes. 
TEC124, Description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-
analystes financiers , la SEC exige que les agences de notation avec le statut NRSRO 
divulguent une description générale de la qualification minimale requise des 
superviseurs-analystes financiers. 
TECI25 , Encadrement du responsable de conformité des lois et règlement désigné, la 
SEC exige que les agences de notation avec le statut NRSRO aient un programme d' 
encadrement du responsable de conformité des lois et règlement désigné. 
TEC126, Code d'éthique, la SEC exige que les agences de notation avec le statut 
NRSRO aient un code d ' éthique. 
Nous analyserons les changements intervenus au niveau des composantes de TECI 1 
et TECI2 en mesurant les variations aux trois différentes périodes soit pour les années 
2009, 2011 et 2014. La note de 0 sera atribuée lorsque l' élément demeure inchangé 
57 
ou a baissé d ' une année à l'autre, la note de 1 pour une légère variation entre 1 et 
33%, et 2 pour une variation de 33 à 66% et une note de 3 pour une variation 
supérieure à 66% (Abbott and Mon sen ' s, 1979). Une augmentation nous indiquera 
que Moody' s aurait déployé des efforts afin de rendre le processus plus rigoureux. 
3.5 Méthodologie d ' analyse 
Afin de déterminer l' effet de la loi Dodd-Frank le comportement de divulgation de 
Moody' s, nous avons comparé les informations contenues dans les rapports NRSRO 
produits par l' agence pour les années 2009, 2011 et 2014, et tel que précisé 
précédemment, nous les avons classées sur une échelle de 0 à 3, avec 0 indiquant une 
absence quasi totale d ' information et 3 indique une volonté de divulgation totale. Le 
tableau 3.3 donne un exemple d ' une variable divulgation X dont le score sur une 
échelle de 0 à 3 a été jugé bien moyen en 2009 avec 1, mais qui s ' est amélioré avec 
l' adoption de la loi Dodd-Frank et qui est passé à 2, mais demeuré inchangé jusqu ' en 
2014. L' impact de la loi est mesuré par l' écart de scores entre le score attribué à 
l' élément d ' information divulgué en 2009 et ceux attribués à ce même élément 
divulgué en 2011 et en 2014. 
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Tableau 3.3 :Exemple de mesure de l' impact de loi Dodd-Frank sur une variable de 
divulgation X, Score 0 à 3. 
2009 2011 2014 fldr = 2009- fldf = 2009-
2011 2014 
Variable divulgation X 1 2 2 1 1 
L' impact de la loi Dodd-Frank sera donc mesuré à travers fldr, colonnes 4 et 5 du 
tableau 3.3, de la façon suivante : 
fldr = Si- So9 (Équation 1) 
Où: 
fld r représente la différence de scores d ' une variable divulgation, pour une certaine 
année et l' année 2009 
So9 représente le score attribué à la variab le de divulgation en 2009 
Si représente le score attribué à la variable de divulgation en 2011 ou en 2014. 
Un fldtmoyen serait déterminé pour chaque catégorie de variable de divulgation : 
(Équation 2) 
Où: 
fldfi représente 1 'écart de scores 2009 et 201 1 ou 2014 pour une variable de 
divulgation i. 
n est le nombre de sous facteurs de divulgation formant un facteur 
Au tableau 3.3, un fld r à la colonne 4 de 1 indiquerait un accroissement de 33% sur 
l' échelle 0 à 3. 
59 
L ' annexe 2 reproduit l' essentiel de nos résultats et constitue la grille d' analyse de 
l' impact de Dodd-Frank sur le comportement de divulgation de Moody' s. 
CHAPITRE IV 
ANALYSE ET PRÉSENTATION DES RÉSULTATS 
Dans cette section, nous présenterons l' analyse détaillée de notre étude sur l' impact 
de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de l' agence Moody's. La présente 
étude de cas nous a permis de faire ressortir les thèmes saillants en matière de 
divulgation , à trois niveaux distincts soit, au niveau de la divulgation de la 
performance et de la méthodologie, au niveau de la divulgation de la structure 
organisationnelle et de la protection de l' information privée et finalement au niveau 
de la divulgation de l' éthique et de la gestion de conflits d' intérêts. Les résultats de 
notre analyse seront détaillés dans les sections qui suivent. 
La grille d' analyse présentée à l' annexe 2, construite sur la base de l' analyse des 
Annual Certification of Form (Annexe 1) produite par Moody ' s à la SEC pour les 
exercices 2009, 2011 et 2014, permet de mesurer l' impact de la loi Dodd-Frank sur le 
comportement de Moody' s, notamment en matière : (i) de définition des composantes 
de divulgation de la performance et de la méthodologie (TPM), (ii) de divulgation de 
la structure organisationnelle et de la protection de 1' information privée (TSOPIP) et 
(iii) de divulgation de l' éthique et du conflit d ' intérêts (TECI). 
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4.1 Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de 
Moody ' s en matière de définition des composantes de transparence de performance et 
de la méthodologie (TPM). 
L' effet de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur la divulgation de la performance 
et de la méthodologie, saisi à deux niveaux, au niveau de la performance des 
notations de crédit (TPMI) et à celui de la description des procédures et méthodes de 
déterminations des notes de crédit, (TPM2). Le tableau 4.1 résume cet impact moyen. 
Tableau 4.1 : Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de 
divulgation de Moody' s en matière de définition des composantes de divulgation de 
la performance et de la méthodologie (TPM), score 0 à 3. 
TPM Intitulé i1d r = 2009-20 Il i1df = 2009-2014 
TPM1 Performance des notations de crédit 0,3 0,3 
TPM2 Description des procédures et 
méthodes de déterminations des 
notes de crédit. 0,26 0,43 
Impact moyen, i'1dtmoyen 0,28 0,36 
Il s' avère que l' adoption de la loi Dodd-Frank a eu un impact plutôt faible de 0,28 et 
0,36 pour les périodes 2009-2011 et 2009-2014 respectivement, sur une échelle de 0 à 
3, sur la quantité de divulgation de Moody' s en matière de définition des 
composantes de divulgation de la performance et de la méthodologie (TPM). 
L' impact sur la divulgation de la performance des notations de crédit (TPMI) a été 
encore plus faible avec 0,3. On constate aussi un effet modéré de 0,26 et 0,43 sur la 
quantité de divulgation concernant la description des procédures et méthodes de 
déterminations des notes de crédit (TPM2). À en juger par les changements apparus 
dans le rapport NRSRO durant la période de l' étude, la faible amélioration constatée 
au niveau de TPM1 a eu lieu tout de suite après l' adoption de la loi , alors que celle 
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constatée au niveau de TPM2 de uniquement 0,26 pour la période 2009-2011 , s' est 
continuée durant la période suivante, pour atteindre 0,43 sur l' échelle 0 à 3. À cette 
date, l' analyse du rapport NRSRO indique une amélioration de presque 40%. 
Tel qu'indiqué au tableau 4.2, TPM2 est cependant composé de plusieurs éléments tel 
que la description des politiques d' initiation ou non du processus de notation de 
crédit, TPM2.1 ou les procédures de suspension et de retrait de notations, TPM2.7. Le 
tableau 4.2 reproduit les résultats de notre analyse touchants à ces éléments. 
Tableau 4.2 : Analyse des composantes de la description des procédures et méthodes 
de déterminations des notes de crédit, TPM2 
TPM2 ~d f 
2009-
2011 
TPM2.1 : La description des politiques d'.initiation ou non 0 du processus de notation de crédit 
TPM2.2 : La description de la méthodologie employée 
TPM2.3 :Les modèles quantitatifs et qualitatifs employés; 





TPM2.5 : Le processus d ' informer les émetteurs de la 0 décision de notation et de son appel ; 
TPM2.6 : Les procédures de surveillance, de mise à jour et 
de révision des notations de crédit 
















La lecture du tableau 4.2 indiquerait que certains éléments descriptifs n' avaient subi 
aucun effet à cause de l' adoption de la loi Dodd-Frank, c' est le cas de TPM2.1 : 
description des politiques d ' initiation ou non du processus de notation de crédit et de 
TPM2.5 : processus d' informer les émetteurs de la décision de notation et de son 
appel. D' autres composantes descriptives n' avaient subi d' effet que plus tard après 
l' adoption de la loi , c ' est le cas de TPM2.2 : description de la méthodologie 
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employée, TPM2.3 : modèles quantitatifs et qualitatifs employés, TPM2.5 : processus 
d ' informer les émetteurs de la décision de notation et de son appel , TPM2.6: Le 
processus d'informer les émetteurs de la décision de notation et de son appel. Trois 
composantes avaient été affectées modérément dès l' adoption de la loi , à savoir 
TPM2.4 : . structure et le processus de vote des comités de crédit, TPM2.6 : 
procédures de surveillance, de mise à jour et de révision des notations de crédit et 
TPM2.7: procédures de suspension et de retrait de notations. Un seul élément a été 
affecté significativement plus tard, TPM2.2 : description de la méthodologie employé 
avec 1 ,2. 
La lecture des « Form NRSRO » que l' agence avait déposé annuellement auprès de la 
SEC pour les années 2009, 2011 et 2014 confirme que Moody' s se conforme à la loi 
dans le sens où elle respecte les exigences soit : 
• Fournir les statistiques de mesure du rendement de même que le taux de 
défaut pour chacune des classes 
• Le taux de défaut pour chacune des classes pour 1 an, 3 ans et 10 ans 
• Les informations sont constamment mises à jour annuellement 
• Rendre la certification annuelle publique et accessible sur le site web de 
l' agence 
Moody' s utilise une manière qui lui est propre de démonstration de la qualité de ses 
notations, mais contrairement aux nombreuses études produites par Moody 's, les 
conclusions des analyses indépendantes semblent être mitigées sur le sujet. 
L' argument de fiabilité constamment invoqué par Moody ' s réside dans le fait que ses 
évaluations de qualité de crédit avaient historiquement démontré leur efficacité en 
tant que prédicteur de défaut (Moody's, 2010)8. Moody 's utili se comme preuve à un 
8 Moody's (20 1 0), Corporate defau1t and reovery rate, 1920-201 O. 
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tel argument, le « Cumulative Accuracy Plot », ou son pendant l' «Accuracy ratio ». 
Le Cumulative Accuracy Plot consiste à comparer graphiquement la courbe des 
notations de Moody ' s à une droite de 45°. 
Lorsqu'un système de notation n' a aucune capacité prédictive du risque de défaut, il 
chevaucherait la droite à 45°. Dans le cas contraire, c ' est-à-dire en cas d' ex istence de 
pouvoir prédictif, la courbe des notations de Moody' s s ' éloignerait de la droite à 45°, 
en direction du coin nord-est du graphique et plus l' éloignement est prononcé, plus 
l' approche Moody ' s est considérée fiable dans la détermination des défauts. 
L 'Accuracy ratio compare de son côté, la surface située entre la courbe des notations 
de crédit déterminées par Moody' s et la droite à 45°(1a surface maximale possible au-
dessus de la droite à 45), divisée par le taux de survie, c ' est-à-dire 1 moins taux de 
défaut. 
D'après Moody' s sur un horizon d' une année, l' analyse des notations historique sur 
la base du Cumulative Accuracy Plot démontre une corrélation positive avec le cycle 
de crédit, lorsque les défauts s ' accroient, l 'accuracy ratio baisse. Les résultats sont 
cependant moins probants, sur un horizon plus lointain , de cinq ans par exemple. 
Comme on peut le voir, la loi Dodd-Frank ne semble pas avoir eu d'impact sur la 
méthodologie comme telle, puisque malgré les critiques le modèle utilisé par 
Moody ' s demeure inchangé. Le volet méthodologique constitue cependant l' un des 
éléments les plus dénoncés. En effet, plusieurs auteurs ont souligné 1' important degré 
de subjectivité entourant la méthodologie utilisée dans la détermination des notations. 
Cependant, beaucoup ont critiqué ce genre de méthode Jyengar (20 1 0), Hunt (2008), 
Ki sh et al , (1999) et Cantor et Parker (1996) et s ' entendent pour dire que le modèle 
comporte de nombreuses failles et qu ' il reste incomplet. L' auteur lyengar (2010) a 
conclu,après avoir comparé les cotes de crédit de Moody' s et S&P de 1995 et 2007, 
que non seulement il y avait eu une augmentation significative des différences entre 
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les cotes de crédit des deux agences, mais que cette différence était surtout attribuable 
au facteur subjectif qui entre en jeu dans la détermination des notations. 
4.2. Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur la divulgation des 
composantes de la structure organisationnelle et de la protection de l' information 
privée (TSOPIP) 
Le tableau 4.3 souligne l' impact qu ' a eu l' adoption de la loi Dodd-Frank sur 
l' amélioration la divulgation des composantes de la structure organisationnelle et de 
la protection de l' information privée (TSOPIP). Cet impact provient de l' effet sur la 
divulgation en matière de politiques de découragement d ' utilisation de l' information 
privée (TSOPIP1), ainsi que de la bonne disposition de la structure organisationnelle 
au découragement d ' utilisation de l' information privée (TSOPIP2). 
Tableau 4.3. lmpact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de 
divul gation de Moody's au niveau de la structure organisationnelle et de la protection 
de l' information privée, TSOPIP, score 0 à 3. 
TSOPIP Intitulé ~df = 2009-2011 ~df = 2009-2014 
TSOPIP1 Politiques de 
découragement d' utilisation 0,6 1,8 
de l' information privée. 
TSOPIP2 Structure organisationnelle. 0,6 1,5 
Impact moyen, ~drmoyen 0,6 1,1 
À en juger par les résultats contenus dans le tableau 4.3 , l' impact de la promulgation 
de la loi Dodd-Frank sur l' amélioration de la divulgation des composantes de la 
structure organisationnelle et de la protection de l' information privée chez Moody's, 
TSOPIP, s' est avérée en moyenne bien significative avec 0,6 à la suite de son 
adoption et 1, 1 sur toute la période 2009-2014. L ' impact de la loi sur la divulgation 
des politiques de découragement d ' utilisation de l' information privée, TSOPIP1 s ' est 
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avérée plus important avec 1 ,8, que celle de la capacité de la structure 
organisationnelle à décourager une telle utilisation à des fins individuelles, TSOPIP2, 
avec 1,5. C'est bien là une réelle amélioration même si la SEC mentionne toujours à 
cette même période que les agences n' ont pas respecté toutes les politiques et 
procédures concernant l'accès et la protection de la confidentialité de l'information 
privée9. li faut tout de même mentionner qu ' en ce qui a trait à l' information sur 
l' organigramme de participations et sur la structure de la direction, plusieurs 
améliorations sont à signaler. Notamment, en ce qui concerne l' information sur les 
membres du conseil. 
4.3 Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation au 
niveau de l' éthique et du conflit d' intérêts (TECI). 
L' effet qu 'a eu la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de 
transparence, de l'éthique et de la gestion du conflit d' intérêts chez Moody' s, TECJ 
peut être senti à deux niveaux, au niveau du conflit d' intérêts et sa gestion chez 
Moody' s, TECil et à celui des mesures de découragement du conflit d' intérêts, 
TECI2. Le tableau 4.4 décrit l' évolution du comportement de Moody' s en matière de 
gestion des conflits d'intérêts et des mesures de son découragement, 
Tableau 4.4 : Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le n1veau de 
divulgation de Moody ' s au niveau de l'éthique et du conflit d' intérêts (TECI), score 0 
à 3. 
TECI Intitulé ~dr = 2009-20 Il ~df = 2009-2014 
TECII Conflit d' intérêts et sa gestion 0 0 
Impact moyen, ~dtmoyen 0 0 
9Summary Report of Commission Staff s Examination of Each ationally Recogni zed Statistical 
Rating Examination de 20 14. 
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La lecture du tableau 4.4 semble indiquer qu 'avec des ~df nuls durant les périodes 
2000-2011 et 2009-2014, aucune amélioration ne serait donc à signaler au niveau du 
conflit d' intérêts et de sa gestion chez Moody' s. 
La situation semble un peu plus positive au niveau des mesures prises par Moody's 
dans le but de décourager les conflits d' intérêts, TECI2. TECI2 se compose, 
cependant des éléments suivants : (i) l' encadrement du responsable désigné 
d' application des lois et règlement, TECI21 , (ii) les grands clients de l' agence et leur 
chiffre d' affaire, TECI21, (iii) la Compensation des analystes, TECI23, (iv) la 
description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-analystes 
financiers , TECI24, (v) l' encadrement du responsable de conformité des lois et 
règlement désigné, TECI25 et (vi) le code d' éthique, TECI26. Le tableau 4.5 donne 
un aperçu de l'effet de l'adoption de la loi Dodd-Frank sur les composantes de 
TECI2. 
Tableau 4.5 : Effet de l'adoption de la loi Dodd-Frank sur les mesures de 
découragement du conflit d ' Intérêts, TECI2, score 0 à 3. 
TECI2 Intitulé ~df = 2009-2011 ~df = 2009-2014 
-TECI21 Encadrement du responsable 0 0 
désigné d ' application des lois 
et règlement. 
-TECI22 Grands clients de l' agence et 0 0 leur chiffre d' affaire. 
-TECI23 Compensation des analystes. 0,6 0,6 
-TECI24 La description générale de la 
qualification minimale requise 0,6 0,6 des superviseurs-analystes 
financiers 
- TECI25 Encadrement du responsable de 
conformité des lois et 0,6 0,6 
règlement désigné 
- TECI26 Code d' éthique 0 0 
Impact moyen, ~drmoyen 0,03 0,03 
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Le tableau 4.5 indique que l' adoption de la loi Dodd-Frank n'a eu qu ' un effet 
immédiat nul ou au mieux très faible , tout de suite à l'adoption de la loi et qui ne s ' est 
pas amélioré depuis. L ' adoption de la loi ne semble pas avoir d ' effet sur 
l' encadrement du responsable désigné d ' application des lois et règlement, la 
divulgation des grands clients de l' agence et leur chiffre d ' affaire ou l' amélioration 
des codes d ' éthique. L ' impact de loi est, par contre perceptible et de 0,6 sur une 
échelle de 0 à 3, au niveau de la divulgation de la compensation des analystes, de la 
description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-analystes 
financiers et de l' encadrement du responsable de conformité des lois et règlement 
désigné. 
De toute évidence, l' adoption de Dodd-Frank ne semble pas avoir eu le résultat 
escompté et ne semble pas avoir poussé Moody ' s à changer sa vision d ' affaire, les 
résultats semblent indiquer, en effet, un impact modéré de la loi Dodd-Frank sur les 
politiques de transparence en matière d ' éthique et surtout de gestion de conflits 
d ' intérêts. Les résultats précédents peuvent s ' expliquer par le fait que Moody' s, tout 
comme la plupart des grandes agences de notation opèrent sous le régime d ' affaire de 
1 ' émetteur-payeur, censé jouer un rôle clef dans le développement des conflits 
d ' intérêts . L' autre modèle d' affaire est celui dit de l' utilisateur-payeur et qui consiste 
à faire payer l' investisseur un droit de souscription afin d ' accéder à la notation d ' un 
émetteur. Un tel modèle est loin d ' être exempt de conflit d ' intérêts non plus. 
L' absence de meilleures alternatives peut probablement expliquer cette situation et la 
loi Dodd-Frank n' en suggère pas. On peut même se demander comment pourrait-il en 
être autrement lorsqu ' on sait que la SEC se montre assez conciliante concernant la 
divulgation de certaines informations et concède facilement à ces informations le 
caractère secret. La SEC souligne à cet effet, que : 
-----------
------~-~--------------------------------
« An NRSRO may request that the Commission keep an Exhibit 
confidential. [ .. . ] The Commission will keep the information and 
documents in the Exhibit confidential upon request to the extent 
permitted by law ». (SEC, 201 0) 
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Bien sûr Moody' s est tenue de divulguer ses plus grands clients et leur chiffre 
d ' affaires, la liste de classement de grands utilisateurs, sur la base du revenu encaissé, 
la compensation des analystes et superviseurs. Ces éléments de divulgation ne 
pourront cependant pas faire l'objet d ' analyse dans cette étude, car ces informations, 
bien que divulguées à la SEC, sont gardées privées. 
On remarquera en effet que certaines variables de divulgation contenues dans notre 
grille peuvent manquer à l' appel et ne portent pas de score, à cause principalement de 
leur non-production dans les rapports étudiés. Quoi qu ' il en soit, la lecture du tableau 
4.5 semble indiquer que la loi Dodd-Frank n ' avait apporté qu ' une réponse partielle 
aux problèmes liés aux conflits d ' intérêts dans le domaine des notations de crédit 
(Darbellay et Partnoy, 2012), et cela malgré le fait que Dodd-Frank prévoit un 
contrôle plus strict des conflits d ' intérêts 10• Moody ' s avait tout de même identifié 
certains conflits d ' intérêts dans son rapport NRSRO 2011 : 
(i) La Comapgnie Moody's est payée par les émetteurs, les débiteurs ou les 
investisseurs pour déterminer les cotes de crédit des émetteurs, débiteurs 
ou investisseurs. 
(ii) Elle est payée pour d ' autres services en plus de déterminer les cotes de 
crédit des émetteurs, souscripteurs ou débiteurs. 
10 Les agences doivent s' assurer de l' indépendance de l'agent de crédit dans l'attribution des notations. 
De plus les notations devront être révisées si nécessaire. Finalement, la SEC est habilitéea passer en 
revu les code de d'éthique des agence et leur règlements sur les conflits d' intérêts (Darbellay et 
Partnoy, 20 12) . 
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(iii) Elle permet aux personnes à ses employés de détenir des titres ou des 
instruments financiers ou toute autre participation directe dans, les 
débiteurs ou les émetteurs clients sous réserve qu'ils ne participent pas et 
n ' influence pas la cote de crédit du demandeur. 
(iv) Elle permet à ses employés d'avoir des relations qui dépassent le cadre 
professionnel avec les débiteurs ou les émetteurs assujettis à une cote de 
crédit déterminée par Moody's tant qu'ils ne participent pas et n ' influence 
pas la cote de crédit. 
(v) Les membres du conseil d'administration de Moody ' s Corporation peuvent 
être affiliés à des débiteurs ou des émetteurs assujettis à une cote de crédit 
déterminée par MIS. 
(vi) Moody' s peut délivrer une cote de crédit pour une personne qui détient 
des parts importantes (5% et plus) dans Moody ' s Corporation. 
(vii) Moody' s a une filiale, Moody ' s Analytics, qui n ' est pas engagée dans des 
activités de notation. Les clients de Moody' s Analytics peuvent être client 
de MIS . 
En 2014, les types de conflits d ' intérêts identifiés avaient très peu changé suite au 
passage de Dodd-Frank. On note même l' ajout d ' un conflit supplémentaire, à savoir 
que Moody' s a également des relations commerciales avec de nombreuses sociétés 
auxquelles elle achète des biens ou des services et qui peuvent être ses clients. Les 
conflits semblent plus courants qu 'on se l' imagine. Tout récemment, par exemple, le 
ministère de la justice annonçait qu ' il est arrivé à un accord de règlement avec le 
compétiteur de Moody ' s, S&P, afin de résoudre un différend sur la notation des titres 
de finance structurée. L ' une des allégations est que S&P avait procédé à une 
falsification de documents (SEC, 2015 Report). À cela il faut ajouter que les scores 
individuels des variables de divulgation indiquent qu ' il est aussi parfois impossible 
de suivre tout le processus de notation, plus spécifiquement, en ce qui concerne les 
procédures et politiques de vote des comités de crédit et d ' information des émetteurs. 
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En 2014, la SEC avait cru nécessaire de rappeler aux grandes agences qu 'elles 
devraient appliquer adéquatement leurs politiques, procédures et méthodologies 11 • 
Pour conclure, nous pouvons affirmer que nous sommes loin des espoirs de la SEC 
qui voudrait voir (SEC, 2015 Annual Report on Nationally Recognized Statistical 
Rating Organizations, SEC) : 
(i) Les agences standardiser les statistiques de leur performance ; 
(ii) Consolidser et accroître l' historique des notations ; 
(iii) Plus d' information concernant les changements significatifs dans les 
procédures et les méthodologies utilisées dans la détermination des 
notations ; 
(iv) Des définitions claires des symboles alphabétiques ou numériques utilisés. 
Il faut noter que la SEC a procédé en 2014 à l' amendement de ses règles existantes. 
Les règles ainsi amendées sont qualifiées collectivement de "New NRSRO Rules". 
Ces nouvelles règles concernent la qualité de l' ensemble des domaines de la 
divulgation et de la transparence. Elles visent notamment (SEC, 2015 Report) : 
(i) L ' améliorer et la normalisation de la divulgation des statistiques de 
performance des notations de crédit (SEC, 20 15); 
(ii) La consolidation et l'élargissement du champ d'application de l' historique 
des notations de crédit (SEC, 20 15) ; 
(iii) L 'exigence de certaines politiques et procédures en ce qui concerne les 
procédures et les méthodes utilisées pour déterminer des notations (SEC, 
2015); 
11 Summary Report of Commission StafFs Examination of Each Nationally Recognized Statistical 
Ra ting Examination de 2014. 
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(iv) La précision des mesures prises lorsqu ' un conflit d'intérêts est découvert 
en matière d'emploi post-NRSRO et qui aurait pu influencer une notation 
de crédit (SEC, 2015); 
(v) L ' exigence de la mise en place par NRSRO de normes de formation , 
d'expérience et de corn pétence pour les analystes (SEC, 20 15); 
(vi) L'exigence de politiques et de procédures, conçut pour assurer 
l'application cohérente symboles et définitions des notations (SEC, 2015); 
(vii) La production annuelle de rapports sur les structures et la qualité du 
contrôle interne (SEC, 20 15). 
Les effets négatifs que certains de ces amendements peuvent avoir sur la concurrence 
sur le marché de crédit, sont cependant redoutés par les petites agences, surtout ceux 
qui pourraient accroitre le risque de voir la barre placée plus haute pour tout nouvel 
arrivant. 
Le prochain chapitre sera dédié à la conclusion et aux limites de notre étude. 
CONCLUSION ET LIMITES 
Les agences de notations qui avaient joué un rôle majeur dans l' éclosion de la crise 
financière de 2008 avaient aussi provoqué l' avènement de la loi Dodd-Frank. En 
effet, la loi Dodd-Frank a été conçue afin de renforcer la transparence des agences de 
notation, à travers une divulgation de qualité, ouverte à l'examen public. 
Des études antérieures sur le sujet ont su observer une augmentation significative de 
niveau de divulgation dans le cas de crises majeures (Deegan et al, 2000). C'est ainsi 
qu ' il est attendu que les agences auront recours à différentes stratégies de divulgation 
afin de regagner la légitimité perdue. En effet, la théorie de la légitimité préconise 
que lorsqu ' une ressource est jugée essentielle à la survie, ses gestionnaires s ' engagent 
dans des stratégies de légitimation pour assurer leur continuité (Deegan, 2002). On 
s'attend donc à ce que la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le niveau de 
divulgation des agences de notation de crédit. Notre recherche démontre un effet 
mitigé. 
L' adoption de la loi Dodd-Frank semble avoir poussé Moody' s à améliorer très 
modérément ses politiques de divulgation au niveau de sa définition des composantes 
de divulgation de la performance de ses notations et de la méthodologie, (TPM), avec 
des f..dtmoyen de 0,28 et 0,36 pour les périodes 2009-2011 et 2009-2014, 
respectivement. Elle a poussé Moody ' s à significativement améliorer ses pratiques de 
divulgation au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de 
l' information privée (TSOPIP), avec des f..dtmoyen de 06 et 011 pour les périodes 
2009-2011 et 2009-2014, respectivement. Les pratiques de Moody ' s en matière de 
divulgation au niveau de l' éthique et du conflit d ' intérêts (TECI) semblent néanmoins 
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peu ou pas affectées par la loi , avec des fldtmoyen de 0,03 et 0,03 pour les périodes 
2009-2011 et 2009-2014, respectivement . Il faut tout de même se rappeler que 
Moody's peut valablement être considérée comme étant l'agence la plus transparente, 
parmi les trois principales et qu ' il se peut que Moody' s ait pu s ' ajuster aux provisions 
de la loi avant même sa promulgation en 2010. 
JI est noté que l'efficacité de la divulgation substantielle relative à une réglementation 
dépendra de la congruence entre les objectifs de l' entreprsie et ceux du législateur 
(Fung et al. , 2006, 2007). Ainsi, pour obtenir une divulgation maximale de la part de 
l' agence, les objectifs de Moody' s devront être alignés avec les objectifs de la SEC. 
À cet effet, Fasterling (2012) est d ' avis que s'il n'y a pas de dialogue entre les parties, 
il existe un risque que l'obligation de divulgation par le biais d'une loi prenne 
l'apparence d'une transparence illusoire. C ' est à dire, que l' entreprise sera portée à 
divulguer des informations pour ce conformer à la loi et non dans une optique 
d ' amélioreration de la transparance. 
Il faut reconnaître que même si la loi Dodd-Frank ne semble pas avoir pleinement 
joué son rôle escompté, elle a eu un certain nombre d ' effets bénéfiques, c' est ainsi 
que: 
(i) Elle est venue supprimer la dépendance des régulateurs face à Moody' s et 
aux autres grandes agences de notation de crédit (Darbellay et Partnoy, 
2012). Hill (2010) et Partnoy (2009) croient que le problème réside dans 
le fait que depuis un bon nombre d ' années, la dépendance des acteurs des 
marchés financiers face aux notations s ' est ajoutée à la dépendance 
réglementaire des régulateurs. En supprimant cette dépendance, on vient 
amoindrir le conflit d ' intérêts. 
(ii) Elle a introduit la responsabilité civile des agences de notation en cas de 
dommages à autrui (Partnoy, 2006). Les agences de notation ont toujours 
insisté sur le fait qu ' elles expriment une opinion. De ce fait , elles se sont 
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toujours prévalues du premier amendement de la constitution américaine 
invoquant la liberté d 'expression pour se protéger. 
Tout comme dans la majorité des recherches scientifiques, notre travail est exposé à 
certaines limites, dont la plus importante son appui sur un seul cas. Étant donné que 
de toutes les agences de notation , nous étions limités à l' analyse de Moody ' s. Il faut 
noter que même si toutes les NRSRO ont l' obligation de produire annuellement à la 
SEC un rapport de transparence, seule Moody ' s présente suffisamment 
d' informations pour une analyse en profondeur. En outre, certaines informations sont 
absentes des rapports publics à cause du statut de confidentialité que leur confère la 
SEC. De plus, puisque nous avons analysé qu 'une seule agence, nous étions limités 
dans notre méthode de recherche et contraints à effectuer une étude de cas. Or, 
l'étude de cas ne permet pas la généralisation des résultats à l'ensemble d' une 
population et en ce sens on lui reproche souvent son caractère subjectif (Simon, 
201 0). Une autre limite importante de notre travail concerne notre outil d'analyse. 
L' utilisation d' un compteur de mots ne nous permet pas de capturer tout le sens du 
texte (Chelli et al. , 2014). 
Malgré ces limites, ce travail demeure annonciateur de l'effet mitigé qu 'a pu avoir la 
loi Dodd-frank sur la qualité de la divulgation et de la transparence des agences de 
notation. Il peut s' avérer utile à toute initiative éventuelle de renforcement de 
comportement par voie légale. 
Annexe 1 : Moody's Annual Certification ofForm NRSRO 2011 
Moody' s Investors Service, Inc. 
Annual Certiflcatjon of Form NRSRO 2011 
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lnduded with Form NRS'RO submitted 
'to the S«.urities and Exchaf!Ee 
Commission on March 30. 2'012 
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dale <1.1\i!t awL:flli<rl and lhe aw- d.àe 11e ~-SRO !legal itittag aedil rafingo ua 'toe<ta rafing 
.gency'ftllhal dasoona cmfinuœs bo*'llto.Jgh lh<! pn•u•al (Se<!· ~stru:Jœ:o): 
aa.. d credl rafingo ApP)Iïlgla ~.....,.lenwmo.t .Appto<inal~ dllle 
lEQioa'aloo 00rt8ll ... O<J!Iilal\dil()• &!&lance al<llmeneod 
f83Md l iQCilal90' U tb8J. tflrtl'.l il ~fi.-..d Jn 
a6dlon 3.(aX.ct) oftt.e Bcdlangt Act (15 u.s .c. 
711c(a){46}). !!!!!!!!!!, a11 - ••m ill cletned ln 0 aed.ion 3{aX4J d .,. &dWige kt (1 5 u.s.c. 
78<:(a){-4)). Md IIU!ti1U ~ œrm la clefine<l in 
aed.ion 3{aX5) d .,. &d,.nge Act (15 u.s .c . 
7801alf51!' 
iftl·wa.Me e·:ompeM• •• thal Mtm •• defirted i-' 0 
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Ja&aa s:tf•a ii::IIISils' .. IS&IIill a't: e..• tam~ 1• li1l 93.9 13 1983 
defined in 17 CI'R 2211.11 011tl 
J••a al SlldDIIIII:II ~Ill • tbat term il 
defined in ..:tb\ 3fl){C!J of u.. A<>t (15 u.s..c. 
li1l 7lkl(a)(Cl)J, munidpa! !!S:!!!!!!!.U lhl.t t.fftl 1s 814.,087 1914 
defined in...:- 3(a){211J atu.. eu-. A<>t(15 
U.S.C. 711qaj{211J), aMfal:liSIQ II......,..OIIIIII*'IIIIIill 
B. Boiely ~!t:~ Mw lie NRSRO t1'18kM Ile cre<B Nlitg~ !ti lle da-~ t'lll"oeate<f in lletn 7A rea<ll)' aeœ- ~tee ot 
rer a oeMOtellie l!e (~ tn~~j 
Ali public credit ratings are available, free of charge, on our 
website , WMV .moodys.com 
a. Ani._ eadl qu~ R'O\ide iifCI"l'nddffll~l1'1!!1üe~ ta. a . "Ye!i" M-t on. a l:b:tl&f1'1!!· ru.po1hg. IE!n8 
PaQI! (NRSRO) am sub:ril Ile l:b:b&Jte ~ilg Page will IlL!! Fam NRSRO (See ~~ilidia'l:!)- supplement is 
YO<J - n.~ n~qdftld b ti'I8J(.& any !beloi!>J1'1!! repo<tillg ~es s.t>ffllled Will 1\is Fcrm p.!llild)l -- at1amoo and 
oo )COlt Web l!liile, cr lli10<19h an.o.t\er ~~. teadil'y a.~~ m!anl ptnuanllo ecdlange Ad madeapartaf 
Rllkt 17Q- 1@. Yoo t1'18)1n!quest lia! the canm~ss;cr, ke<!panydi!do.sul'1!! ~g pageseontdedâl by this Foon 
ma.tillg eadl page "Colld'edilll TtMJmer~r Md·~ Wlh ~ ruM go.\!<!Mitg co::nlde<tàll NHSRO 
lleamenl llle canmilsïon .,.. ke<!p lie !belosU'e ll!pCl«ttlg pa_ge.~ ood"iid&llialupon req.Je~ b the 
e:denl pemiled by laW. 
YE.S NO 
A. Hu !he ~an~NRSRO ot M)' pel'fiOtl \foitlin lhe Apf:iiC:M~NRSRO ~·ct omiled any ad, ot 
bOen sulbf!d 10 .., otd.er ot riRiing. erumerated in su~ragrap..s {Aj. (D'}, (E), (G ) , ot (H) ol ~!:<!don 
0 ~ tS{tiX•J ollle Seclnle~Elo::hlltlQI! Ad ol1!t~. tJeen coow::led olany -~ opedt.ed itl sedbrl 
15{1>X•)(B) c111e Secllllrs Excha~ge ACt o1 1!13.4, ot l>eM Mjc*'oed totn any adi<l'l, COtldud, ot 
Jnclce opeciled 1'1 sectoo 15(1>)i4)(C)ollhe SecJnlesElod'lanQI!Ad ol19~ in tielen yeae 
IJ'eœdl'l9 the date ol Ile inlàlll!pp(caiOII <1 Ile Appieanltl R::RO 1>t registcatoo a~ an NRSRO o.r 81 
any ana.,.,.... en 
B. HM Ille ~81'1~NRSRO ot any ~ oo!lhitl the Appieatli•NRSRO bOen eon\fded oiMy e rtl\e lfla ~ D is puriollabl!! lly ~-" fa-1 cr tn01'1!!years, M.d liat isnold- in ~eci0tl15(1>}t4) o1Wie 
Seclnles Elo::h~Ql! Ad ol193-t. o.r 1>een eonw::led ota ... œtattblty eq..Mlerll criime by a lcreign 
cout ot ccrrpelenljuriodiolott in .,., len years f>t'"'edii'lg Ile dole c111e il'lilal aWfio<:SIOtl ol the 
~l.tfiSRO bi1'1!!Qillk'a'l<tl "" an ~RO a' 01 any ane lhere8ll!!t7 
C. 1!1 any ~ \MIIIlllhe AppiCMliNRSRO !lltjed b any otd« <Ille ~brll>ard'tlg ot 
""'P'"'din;l the ofQhl ot Ile persa> lo be -ocioled Will a n NRSRO? 
0 li1l 
E-t ·t . Credïl Nl.irlJ~ p!!~e ""'"SUI'1!!m<!ft.l *lill lies. 
li1l El>tllll 1, is alat:hl!d and t1'18d!! a part c1 tlis FOlm NRSRO. 
~12. A. d!!é<: llptoo ol Ile poœdtna Md m!llodolo§e~ Uled in delr!m.ii'ïng ct'é<8 1'1sltlQ!I . 
li1l Elttli1>12 iS ala.dled Md made a pa1 oiF<mo NRSRO. 
Ell.htit 3 . Ptllieies ot ptOO!dUt M adq>ted 8tld ~'>!l'led b !><e"""' ll.e m... ... ol """!<rial, n041KJilli<: il'lbtmolia'l. 
l!l El>tlllll 3 is atached and tl'l&d!! a pi!rt c1 111!1 FOim NRSRO. 
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Exhllit • . O'gati'lati:lflal ..,d ...... 
li1'l ElclllliU i!aJiadled IOa'l.d mad~ a pa10111~ FocmNRSRO. 
Exhlli.t5. The cOd.& 01 eltic:s Cl& !lli81Ernftll <111& ~a!als ""y a cOde 01 eltic:s i! not in elfecl. 
li1'l Elcllllil si! aJiadled 10 Md made a pa1 011~ Focm NRSRO. 
fihl)it 6. ldenlilci!Jotl c1 e»nlicls 01 irllweOIO telltllg 10 lie i!l!luan::e c1 <redil raSflgo . 
li1'l Elcllllil 6 i! ahdled 10 aM made a pa1 011~ Focm NRSRO. 
E)(hl)it 7. Rllides at1d p«lœd~oes ., ad- lllld manage OOllliclo 01 nereBL 
!!il Elcllllil 7 is aJadled lo lllld made a pa1 011~ Fotm NRSRO. 
&bbit 1.. Of!dairl intbtmaioflreg11ld<lg·llle <redil raSflg ag&ncys afllil aœrysts alld etedl anoryst !ll~Ni!l<n . 
li1'l Elcllllil 8 is aJached lo llll.d made a pa1 011~ FOI'tll NRSRO. 
fihl)it 9. Cetlairl inil<malon reg11ld<lg '"' <redl r&Sflg agl!lnc)'s œo;gnafll c~n::e àlœr. 
li1'l Elcllllil 9 i! aJached lo lllld made a. pa1 011~ Form NRSRO. 
Exhllit 1 o. A lis! Ollhe tatgMI users 01 aedl talirg ~Ni::es by the amotJd 01 net I!Wenue 88M«<Iranlle u!ltl' rulfng Ille 
hcal y- &ndrlg immedil.lely bel cre Ile dai! Oille intill appleaicn. 
li1'l Elcllllil 1 0 i!l allldled b lllld made a put d tl& Focn NRSRO. 
Nolt' Y ou •• notreq'**' tom••W• &hibllpt.tblid )'a-• ony·ou; Webllllt. «ll.....,ghanou..r .....,parabllt. 
r•dltyao:uJillle me- .,...uatltlo &change AttRùle17g-1(i). Y ou may requut thatthe CotnftîiMionkeep U. 
Exhllit c-111 b)l m•tang •efl page "CCnnlldenllll Tt•lltlttlt" an d eetnpi)IIIIO with ColmliUIOè'l ttillls 001111111110 
cé01fiden.lattteatmetlt. TheC.....,..•aiOè'lw• keep thelnfot,.tiOè'l anddc>cuft'l6·t~ta in the Elthiblleé01fidentialupon 
requeatto the •-pe...,ltt6dby - · 
Exhllit 11. Audlfll fnoncial-emftlto bt eadl 01 the th- faeal et ealftldar )'ears en:ting -iafl!l)l Mbte Ile dae Ollhe 
irliilll "Pf''iC88I<<. 
li1'l Elcllllil 11 i!l allldled b l!lld ma.de 81W>It à tt& Fo.m NRSRO. 
Nolt! Yé>û are not'"'''**' to "'** this &hi bit pt.tblidy a-ble on you; Web ailt, or ll.....,gh anou..r .....,parabllt. 
r•dlty a...-aJillle me- .,...uantto &change AttRule17g-1(i}. Y ou may reqœat thatthe CotnftîiMionkeep U. 
Exhllit c:onfidtntilll b)l m•tang •cflpage "CCnnlldenllll Tr•lltltnt" and compl)l"ong will'o CommiuiOè'l ttillla gowmii'IO 
cé01fidenlallrutmetlt. Thec.....,..•aiOè'l will keep theinfot,..tiOè'l anddc>cu,..t~ta in the &hibllcé01fidentialupon 
requeat to the·- pe""ltt6d by law. 
Elltlibl 12.. klbmalali'I!!Qa«f'#Q re.enues tl< ll~racal otcolerdar yew en~ iirrtrrll!ldiàffy ll<!f(l'@ ~ da~oUh! · 
8RJft:S.Ion. 
li1l E>cllllil ·12 à ala:ll~ b M.d made a psrt ctltis Fo.m NRSRO. 
No llo' YO'IJ ate not ·~'*ed to m*• l:hi• Eilhibl publidy a...-e on yOùl W.b ai tt., or li ""''h another compatal*, 
reedily aceeetil* me- putaUO:tltto &et>a~Adlbje17g.1(l). YO'i.llnayrequutthlttlle C«ttmiM.lonkup-
Exhilit confidentiall by m•~ .. dl PIIG* "C<W"ICI«~Iall Treetment• .,d -plying wllll Comm~alon ,.. ga..rnltlg 
c011fi$111AIIteattnont. The Corrwniulon w• keep the Information atld dO cu- in the &bibl confidentiel uporo 
requ .. t to the e>à.._ peomiltad by lowe 
Elthllit 13. The letal and median annUIII Calll<!nsafal a cre<ll an~IS. 
li1! Elof\llil 13 is al~h!d and male a part of llis Fotm NRSRO. 
No llo : Y ou •• not t~'*ed to "'**this Eilhibl p.tJblidy a...-e on your w.b aila, or li ""''h anotller comparai*. 
r-ly ace .. ail* m- putaUO:tlt to &dia~ Ad Rlje·171J-1(l) .. Y ou may requeet thlt the C«ttmiMion ke~­
b.htitconfidentiall by mllfkitlg ee.chpi!Qe "'C();ofidenlall Tree&roe:nt" and CCMplyitlg wlh Commiuion ,.. gowrning 
confi-lalltea-nt. The COftW'IIiUlon w'll keep the W.Wmation and documerù il'l the Eilbibl confidefltill uporo 
........... the ·-,.,.,_d b)/laW. 
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This llsclosure Reporirg Page (DRP) i5 t.o be used to provicle intlnœion roocemir;g a,llitmalive responses b 
Item 8 of Fonn NRSRO. 
Submit a separale ORP ,for each persan !hat:: (a} has ~ed ~ Ofriled ar~ y at:t. ~ lleen Sütjed t> an oni!!c' or ffnding. 
en.U1'telaled in.!IUbp!ltagaphl (A). (D}.{E.).{G), ot(H) ol&edldl\ 15(1>){4) d~.~s~~ &dla!Qe Aclol t SW ,IIas œen 
ooo\k:led of aoy dleflse ~din \!leCiooi1St>){4}(B)ofllle &.âl~Eldi:~~~Çe· Ad of 19<34 , or hM beenenj:>itled tan any 
adloo, CMd\J.ct, or p.actiœ ~d in œdloo 15(b){4}(C) ol' ltle S~~ &change ki of 1934: (b) haslleen c01W:I!!<I' r:1 
any aime thol ~ ptlri!lllable ~ ln'4'f'èO'lmM~I ta 1 a mere yeore, and: thal i!l nol d.e~ tl socf<lft 15{b}t4} of ~e S~~t:Liftes 
ElCd\at1ge Ad ol1934, 01rhaa Men ooo\Oded of a.sutJslaài!a)' eqùvalelll c:tlmeby ar~;gn. <Xltl'l olccmpelent~rl:!!d~foo: or 
(c) rs sullj!d to any ~er olllle C~eial llllntlg ot !I<ISJ~ending 1\e ~~ ofllle petSOO t> M ü!Odal!!<l Will an NRSRO. 
Name of Applicani/NRSRO 
Moody's lnvestots SeiVice, lnc. 
Check Item being re"'onded to: 
0 Jtem8A 
lW!! Item 8B 
o 1anoc 
Fui name oflbe persan fa whom bisORP isbeing submit~: 
Moody's lnvestors Service, lnc. 
OBIB 
Match 30, 2012 
If !his ORP povides infonnationrelaürg loa 'Yes"answerto lan SA. dascribe the act(s) flat was {were) 
~'ed or onitted; orthe crdar(s) cr ilioding(s}: a tle isjlroction(s} (JYOiide fie relevant statu!e(s) or 
regulaüoo(s)) and provicle jurisdicion(s} and date(s}: 
If this ORP povides infonnaion relaürg toa 'Yes"ans-rlo liam 88, describe the ailœ(s) and provicle 
juri!ldic;ion(s) and date(s}: 
See aacbsure Reparting Page Appendi>c. wl:'lict1 is atioobed and maœ a part of #lis. Oisdowre 
If this ORP povides infonnaüoo relalirlg lo a 'Y es" ans- rto Item 8C. al:lach the relevant COIT1IIllission order(s) and 
p-0\lide tle date(s): 
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Moody's lnvestors Service 
Credit Rating Affiliates 
Mo<ldf.S l nVI!S!DrS Service Ud. Moody's. Am~I1Gl ta tl Ra Ulla. 
one anac~a square Avenba Ni!ÇOeS Unlcm. 12551 
anary 'Mlarf l 61rl Roor. Room 1601 
l.onGOO, E14 :SFA. Ulltte<J KlngGOm S.l<J P•'*>. SP 0<15711-90'3, Sr.ull 
MoOOy"S ln.lffial( ~ Agenc:y Umltf<l, Moody's; l4ttn America. a~:mador4 de ~20 S.A. 
7· Fl Four Wb:ls Plaza, 1-TYeakap-Y4IDSI:.aya SL21 cemto 1186, ltth n 
Hrua!W', ll5047. ~>:là Buenos AJR>S, 0010AAX, AfJ!eiJUR4 
Mo<ldf.S l nYe51:01'i Service Hong lOClf Ltd Moolly's Deutsàfand CmllH 
24/F, One P.adOC Plaœ. An der Wfile s 
88~. 
Ad!Dralty. Hoo!!lOilf Olt! a (HOOE KŒlg S.A.R.) 
Frankfurt am Hain.. ro:n2. Cet:many 
Moody'S<Cit! Mêl(lCO SA de C.V" tC. V. Moody'll~ro s~ Pty. Ud. 
Ave. Paseo de las. P;llnm 1 O'COilnetl. Street 
No. 4115 - 502 Le\'01 10 
Col tomal de Chap!lltepec syaney. NSW zooo • .Austr.tll 
Mèi:ICO. OF n ooo 
MoOOy"S lnvestors Servtœ I:Spil\a. S.A. Moody'l; lbli SJJ. 
Cal:le Prkldpe deVe!J!ar~ 131, 6Aanto COf'so,. Porta Rom4n4 6B 
M4dlld, 211002. Spain Milan, 20122. ltaly 
MOOdf'5 Fr.mœ SAS. Moody'S.j<lpiln K.K. 
9611oule'lard Haussmann Alai!J) Green Hllls Morl Tower ZOII 
74-liO,rue<l'AilJOO 2-5-1 At.Jeo 
Parts. 75001!. fr.mœ T<ityo. Mlnalo.!l:ll 11}5-6220, Japan 
Mood)'S canada lnc. Moody'll~ro s~ ~apoce pte. Ltd. 
71} York Street 50 Rames Place #ZJ.-06, Sln274>0re l.ôlllld Tower 
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Item 8 Supplement 
ln th~ United States, Iv(JS's pracûc~ is to condua bad::ground ch~b through a third-party v~ndo.r in con.ncd:ion 
with ltirint cmploy~cs. Th esc cbc:cb indu de ,a criminal .=ord sc:arch as wdl as ~-~rilkalion of prior cmploym~m and 
educ:1tion.. Wc do not con<luct criminal r~ord chccb for employees h.i~q outs'iilc of the: Unitc<l States in aU 
juti«lktion.< ~use in certain non-United States j urisdictions,lcgal ronstraints pre·.-cnt us from <loing so. Although 
ln rare ci.ro.nrutances, ~fiS may hire an individual dcspitc the fxt that hclm~ h:l:S bccn comictcd of a crime in th~ 
past bcc:.ru.sc MIS bdicvcs th-at the offi:n~ is not relevant to thc in.di\'idual's cmplopncnt, it is not of a serious 
cnough nature U> p=ludc his/ hc:r cmployment, and/or the offi:nsc occurrcd far ~nou,gh in th.e past, MIS docs nOE 
currcntly ma:inuin rcrords rdl~ing .such circumstanccs, For thcsc rcaron.s, we c:mnot say wi!h certai.nty thai: no 
perron within MlS ha:s bccn conv.iacd of a crime orrommitt.ed :m offen.<e ~nurncratcd in Section 1.5(b)(4} of the 
~uri tics Exchangc Act of 1934 or otb.cr offense punisnable by irnprisonmrnt for one or rnor~ )'CarS, or of a 
substantial!y equivalent crirn~ by a fo~ign caun of competent jurisdiction in thc tc:n >= prc:cedïng the date of our 
initial application fur NRSRO registr.uion, or at aD)' ti me therc:afte.r. 
Pl=c: note, wh en rcsponding to Item 8 (A}-(C), "'~have interprct.ed •:my pe~n within the Applicant!NRSRO" to 
include onl y persorus cu.rremty ~mploycd by the Applican.t. 
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~Moody's lnvestors Service (~M IS") 
Disclosure Reporting Page Appendlx 
On April 10,2001 , MIS agrc=c4 to a scttkmcnt with the Antiaust Division of the U.S. Department of justice 
ar ising from an inadcm .in 1996 involving the dcstruaion of documents. U nder the tc:rms of the: .scttlc:mcnt, MIS 
pl Cl~ guilty to one: counr of obstruttion of jusrkc in YioL;,tion of 1 8 U.S. C. § 1 )05 and :~grc:ed to pa y a fine of 
$195,000. 'The scttlc:mrot and gu.ilty pica arose out of an isol>atal incident in March 1 996ln wh i.ch an employee: 
destroyed sorne copies of documents callc:d .fur undc:r :1 Clvillnvestig:>th'l: Demand servc:d on Ml S by the Antitrust 
Dh•ision in connection with a dvil im""c:Stigation inw allegro anticompctitlvc: pmaiœs in the credir mting indUSU)'· 
The Antltrwt Division ultimmdy do=! the civil in•-cstigation in 1999 without cJcing any action agaïnsr MIS. 
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Moody's lnvestors Service ~MIS" 
Exhibit ,, 
Credit Ratings Perfonnance Measurement Statistics 
This clocum""t lim r:u:ing tr.msJtion and dcf_ault rates th.rough Dc=:mhcr 31, 10 11 . Pl= note that:sll the numbc:rs 
.in tables bdow arc in -~rcentage.. 
A 'A! ra~ One-Y ea- lb ting Transnron Rilte5. by broad ratlngs 1983-201'1 
ISSllers -llf .r.ssets lla!X.e12 SecJSit11!5 
Aaa Aa A l!.ai l!.a a ca a-c Wll 
Aaa ]&JI l.19 158 Hl 0 .99 1.11 1.91 1252 
Aa 4.05 JO .~ 4.~ 3.41 Z..ll Z,BT 5.38 6JS 
A 0.95 ZJ4 68.84 5.41 3.111 3.95 ] .49 6.80 
-
0.29 050 2.09 66.29 522 5.84 1.3.68 6,09 
1!3 o.u 0 .'16 0511 2.21 Sll.86 6..lB Z5.57 5.60 
a 0 .04 O.ll6 o.u 0.42 1.65 51.66 41.88 4 .17 
caa-c 0.01 0.01 0.01 0.05 O.IJ OJJ 94-59 4.70 
Stlart Ti!lm tssœrs OT Asse,t Sad:i!<l ~rttfes 
... , P-2 P-} NP w:R. 
P.. t 71JJ 0.50 0.03 o.zz 27,47 
P..Z 14.51 61.\4 OJ9 0.63 zz.gz 
P· J 0.00 0.00 5333- 16.67 30.00 
NP· 0.00 0.00 0.00 40..26 59_7 4 
CoiJl<lratt! lssuer:s 
Aaa Aa A sa a. sa Caà·C Wll 
Aaa 86.25'!1 7.92.7 0.971 0..029 0 .0!11 0 .006 0.006 4I22 
Aa 0.802 84.354 8.954 0521 0 .. 067 0 .047 5254 
A 0.039 1.478 86.11 6.041 0..528 0 .142 0.061 .5.001 
l!;;a 0.019 0.05.7 3.484 85..283 3.969 0.839 0.322 6.02;8 
1!3 0 .009 0.045 0.28 5.282 HJBB 8 .192 1.2.8 10.524 
8 0.006 0.027 0 .102 0.302 4.33 .73.981 9 .189 12.062 
caa-c o.1m 0 .. 019 0.\5 0 .434 6 .631 66.195 26557 
.. ·.r.~m;n!»~"'bfii'USNikn.t,;I'IOI!~~toa:œmftrU.r~:»'ld Ulp fnml:tllml.fiq:ul"*'totœ~""*-'lfa:o~ itiZOlD. ~ 
1--.>y~-""211 """"'""""' ŒMIIOOj"s iiS.MIIll:IJ>l~l:>bCI-R:tllESQlll" . lllt ~-"'"'rzryn~:-~lwts1>!>1ft ITJJ"~ """"'il<f' lllt· 
~·ol tn;I'QGIIJJgt}:fl'fllm f::)~tlzl~ilNCXICi1~1lf'otldtr.11hz:;.aœJotood)"l.GU!dU'imsot:.OI:d~~~~t:dwtthU1:roc;;:tl'Qlkl:.:ld iX'ItmlidcN:~ 
lin clld'! ~!- llltrut.-. lllt·pontrm>O<J>m<tna """'"")~l:>b:Ulolho m;oct«c.ol\.ato.., .,!Ut~ 
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Moody's lnvestors Service ("Mis•) 
Exhibit 2 
Procedures and Methodologies Used to Determine 
Credit Ratings 
1. Credit 1Wing Proc.ea 
MIS 35Signs cr.dir r:uings through a proa:ss tha.t im'Oh·cs robust anal)'SÏS of the lssu.c:r or obligation ro be ratod, 
follow.d by mtlng committcc deliberation and \'oting, disscmi:n:llion of che r:lling, md monitori:ng the mting, as 
nca:ss:uy so dut it continues to rdlect MIS's opinion of the croditworthiness of th<: lssucr ar obligation. Bdow we 
describe the various stq>s in our ruing proccss. These descriptions rdkct the ,&enernl proccss fur ·ali ofMIS's 
pubüshed credit r:llings, and sorne aspects of our detailcd proccsses may >':tl}' in .difft'rent mting groups or 
juri.sdictions. ln thcse descriptions, wc use the tarn «Is.ucr" to man any cntity- rc:g:ucllcss of whcth~ i.t is a 
muctured producr, a corpomtion, a so,•.,-rign counlr)• or a munidpaüty- that issues debc, a credit commiancnt or 
debt-li~ sccuriti= 
a. In itiation oh Rating Rdatjonship wi<b MIS 
A rating rdarionship &enemll)• is initiu.d when the lssuer requcsts a raling from MJS. Cenerally , MIS c:nters inro a 
r:lling agr=nt witb the lssuc:r, wherroy the lssuc:r undc:rt:!hs to pro<ide MIS "' ith pc=rtinc:nt ftnancial rc:pom and 
othcr infurmation. The lssucr also undc:rt:akc:s to pay to MIS the rc:b'3Jl t ftts. 
ln addition, "'a puhlisher of opinions about credit, MIS rc:scrvc:s the rig.ht to assign ratings on an unsolicired basis. 
(Su dlscUS<ion of unsoliciRd ratings bdow.) 
b. Information Usod in the Credit Ratine Proccss 
lhc analyst or :rnalysu assignod ro a particular lssucr or oblil}3tion (" Assignod Analyst") bcgins the c=lit ano.lysi< by 
asscrnbling rde~=t infoJm:Uion on th<: lssucr or obligation. This information m:ty come from p ublic sour= or 
from the Is.uer or the lssucr's ~~ in moctings or otbcr communications with th<: Assigned An:llpt. Sec fwth.c:r 
discussion bclow in the section on lntc:t:~Ccing_ with the man:Jgemenr of an hsu.cr. 
l'his information may be st:~,pplemmrcd wi.th infOrmation g,cneratcd by MIS or obmincd from the marht ar ether 
third-part)• sources, indudin g macroeconomie and scctor-spocifk chu. MlS uses various third-party verulors to 
provide data ancl other information that is used in the rating proccss, roveri ng are3S such as ulilit)' regulation, 
cbcmical priees, commc:rdal r<=:l.l c:swc priees and renes, and forccasts and :mal}'l'is of a partirular countr}"s economie 
trends. Th.e information uscd in assig,rung rumgs in an)' in dM dual scctor is discu.ssod in tbat scctor's rat:ing 
methodology. 
We also use rhird-pa.ny ~·endors to assist with datacnlr)~rdared acth~tic:s. ln addition, third·p:lrty vc:ndors are 
sometimc:s usod to assist in dcvdoping malytical software usod in monitoring and analyzin.g credits .. Cc:nemll)', 
thc:se \'c:lldors enter into service agrccmcncs wirh MIS cont:lining confidentiality provisions and otbcr undatal.:.ings 
to safcguard non-public information th at MIS 1113)' pro,.ide ro them in the rour;sr:: of rhcir worlt. 
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lkfor.: using data pro>ided by ·an Ls:ruc,r or in ogc:nr in det<nninlng lu:y factual dcmmt:s of thar lssucr's mting, M1S 
general! y will im:cstigatc and obtain reasonabJ~ verification of such data USÏDf, an ind~pcndmt souce~. inclw:ling by 
comp:u:ison ro mhcr information Ùlat cornes from sourcc:s mat ar-c in~~pc.rnlc:nt of Ùlc: ls.~ucr . 
MIS adopts ali noa=uymcasnres s.o mat the infOrmation it usc:s in Msigning a acqit ratlng is of suffidcnt quatity 
and from sourcc:s MIS coruid.= ro be r~Uabl~ ind ud.ing.. whm appropri'ate, indc:pcndcru !.hird-pany sourœs. 
Howc\\a", MIS is not :m :rudlro.r :md cannor in Cl'a)' instance ohtain indc:pmdmt vcrificarlon or validation of 
information recdved ln Ùl.c: ro:ting proccss. 
c. Intc:racting witn the Management of an lssuc:r 
Wh~n intcractlngwith ls.~uen:, it is the Assignee! An.Jrsr's r<:sp<>n:sibili.ty ro gath~r analytirnl infOrmation in a 
thorough and comprehensive way. An-alyns arc encouragcd tn havee fr:mlt discussions wit};t ls.~U<r& about thcir 
rarings, ind uding c:mlit sttcngths an~ weakncssc:s :and trrods in thcir indusaic:s .. As Assi&nod An-alysts pun;uc: 
rdc:l':lllt Jincs of inquiry and cxpl3i.n to Ùlc I!i!ucr why the infornw.tioo is rdcvanr and how iris to be: usd, thcy-also 
undc:rsrorc our confidc:ntiality p<>lidcs 0"« rcfcrc:nccs to p<>lidt:>S in Exhibit 3) as ncc<=ary. 
ln mœt jurisdi.clions, Issu= histoTicilly have ~ able, bllt not obligod, to provtdc to credit rating agcncies non-
public information, .ruch 3!S strategie and fi nand a! plans an.d prop:tïons, legal documc:nœ, priorit}' of c:bims and 
roUaœr.ll cbaractee.ristics. lssucrs f03)' choru:c to QtscUJ<s tapies that arc confuknn<d in n:.turc, orto pro-vide 
d.ommmt! ihat are not public but contain important insight into the lsmer's strategie and fin-anci31 pl-ans and gools .. 
This information is inco.rporarcd in.to the: lssucr's raling as ap~Jicabk, c:vcn though the: i.nfo.nnation itsdf is hdd in 
confidence. T o. the arc:nt that the information prm"idcs MIS wiÙI a d~pc:r und.crstanding of ao ISSIUcr'.s st:ratcgices 
and plans, it -also hdps to set Ùle cnnto:t fur evaluating changes that may oa:ur in Ùle future and may !la'"' :m 
impxt on the cr~ltworth.incss of the: lssucr and otber mcmbc:rs nf an industr}'. 
Whik MIS invita lssuc:rs to participaœ in tbe rating pree= for .ali published credit ro:tings, ultimatdy, caen Issu~ 
dctcrnûncs the: degree to wb.ich it sharc:s infon:n.ation bc:yond what gcncrally is awïla:hlc ro the p11büc. lt has bc:cn 
our o:perien~ Ùlat Lssucrs gcncrally wdcomc Ùle opportunity to qiscuss thcir organi.utio~. comp:mies or 
transactions with us. 
Most lssucrs opcrao: in .good faith and pro,j de rdiable info.nnation ro Ùl.e sccuritics m~cts and to MIS, and wc 
rd y on lssuers an~ tbcir agents to do ro. ~·crÙid'=, our analyst! scdt to exercise sk.eptidsm with r~:Sp<:ct to an 
lssuer' s daims and use a~':.1.i lablc sources to investig:ue and obt:lin inqepc:nde:nt verilkation of .ruch information. If 
wc belicve we ha\«: imukquare information ro pwrid.e an informed credit rat.ing ro the marke~, we wiU exerciSc our 
~itorial dlscrction and declinee to assigna raling.. or, if we alrcady have a rating outstanding.. wiÙidraw that rating 
(sa bc:low fur a discussion of nur rnting withdrnwal p<>lic}'). ln a sma!J nwnbc:r of cases, lssuers have chœc:n nor ro 
participa te in the raling proccss, and thc:reforc the: infurmation uscd ro devdop the rnring gcncrally is limiœd ro 
pubUdy a~':.1.ibblc information. ln such cases we i~.cntify those ls.suers in accordancc with th~ MIS policy on 
Dcsignatin.& lssucrs thœ Do Not Pa.rrici pate in the R:atint P rocc:ss (m· Ùl.c section bdow on U nsolicitcd Ocdit 
Ratings}. 
As dis=cl in E.xh<bits 6 and 7 .• MIS rccogni:zcli mat th~ "issua ptt)<s" mo~d crcatcs a p<>tc:n ti>al conflkt of intcrcst 
mat mtm be dfectivdy manogc:d. On~ important mc:asurc: we have adoptcd in thi,s reg:ud is to prnhibit a.naly,sts 
from (j.iscwsing fees o.r pa;mcnt manas with lsru.crs or tb.cir agen~ . Such questions are· harnllod by a scp.aratc group 
wïthin MIS (the Commercial G roup). whosc pc:rsonnd do not h:al•e any in>"01vcrnem in dctc:rrnining or monitoring 
credit rmings or deYdoping or app:ro•ing rati ng methodologies. 
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d. Raring Cornmjnce Proms 
Once information bas been gathcred, the Asl;ign<>d Analyse will :m'lllyze th., Issu.,- or oblig:uion and ~ply the 
rdC'VllJJt MIS methodologies, which may include ronsidt=tïon of hoth -quantitative and qu:llitath·e f.tctors 
(discussed in grcata cktail bdow). The As3ign<>d Anal)'!itwill formulate his or ber recommmda.tion for the 
con:sidcration of the rating cornrrtitrcc. 
"J"b., rating commit= is a critical mechanism in promoting the q uality, consistc:ncy and inrcgPty of our rating 
process. MlS's credit ratio~ :ue detcrmi:ned only through ra ting commitrces, by a majorityvorc of thecommittcc:'s 
mcmlxr.s, and not by any indil'id·ual an:dyst. The composition of the r·ating oommirtce v:arks based on the nattlr(: 
md complexiry of the credit m. ring bdng Msignl:'d, but typically indudcs the fullowing: the Chai.-, who acts as the 
modcrator of th.e commit=; the As3[gned Analyse, who presents his or ha- rerommeodation and the: anai)'SiS 
.suppornng ir; s.nd otlu:r participants, induding S(:nior-IC'I•d pe[lSI()nnd, special isiS or support analysr:s, as dcemed 
appropria tc. 
Rating comminces convmed 10 dercrmiru: Credit Ratings for which the Lcad An'lllyst i.s based in the European 
Union should be comprised of a majority of votiog mt:mbers who were not. dira:dy invoh~ in the preparation of 
the rating commit= memorandum and relaJ.ed maœri'llls. For these purposes it is assumed that such involvement 
will usuall)' lx 1imitcd to the Lc:tQ Analyst and aD)' Associare Analysts or oth.,- support staff worlcing onder the 
direction of the l..c:ad Analysr. 
"J"b., rati:ng oomnùttc:c CIWr rooourages brood-bascd participation from ali rating committtt members, regardless. of 
sc:niorir:y, and the expression of dissenting views. 
At the concluSion of rating committce disc:u.ssions, the Assigned Analyst m:Utes a raring recommt:ndation. Ail ratio~ 
rommittce participants cligibk ro vote are expeaed 10 \'Ote 20d each voting member is entitled to one vote, with ali 
,-ou:s carrying "'!ua! wcigln. Voting bcgins with the ~gned Analyse. and votes :ue theo solicired from otlu:r rating-
rommittee participants, generally in rank. arder from junior to senior, v.; th the Chair >-oting last:. The Chai r lus the 
authoriry to suspend t:ht: proceedings if he: or she lxlic»-c:s that the rating committc:c vmuld lxnc:fic from funher 
discul>!ion, additional infurmation, or broader participation used to malec the credit decision before conduding. 
Rating committce compasition, ddilxnuions 20d spedfic ~uting rcsults arc k.c:pt ronfldential and limited to MIS 
employees. 
c:. Informi~ the lssuer of the: Credit Ratine Outro:me and Dissmtinatint the Credit Rati~ Announ=nents 
Once a ratïng committee reaches a deàsion and the: appropriate o:rrrnal communic:uions ha'i-e b«n draficd 
regarding a rating: 3Ction, the Assïtned Anal)'!il rypicall)' ron taCts the Issuer or its desïgnated agent to inforrn them of 
the credit mting. ln so doing; the Assigned Anal}'!it o:pbios the ration ale fOr the: r:ating md the: lccy &aors which 
the: rating commit= considered in 3.1Tiving at its opinion. Prior to public rdcasc: of the credit m ing, MIS 
rommunicates its rating deciSion only to the lssucr and/or its dcsi&n3led ag<:nt. \'t;'hert: feasible and appropriat.,, 
MIS al.so m-ay provide the lssua- or its ~~ with a draft of the credit rating announcem.,nt so thar they can rC'\icw 
the draft to ,.erify thar ir does notconmin any inacruratc or non-public infurmation. The lssucr lrnl)' agrtt or 
disagrc:c with the r31i:ng ourcomc, but if the raring opinion rdares ro an exi.sting published credit rating, the opinion 
will be made public unla;s th" lssu.er or its designated agent pro,~des us with rde,-ant new information justifying 
rc=ruida-arion of the ratlog decision (sec discussion bdow regarding .Rating Appcals). If MIS is not able: ro inform 
the lssuer or its :Jt>c:Dt of a credit rating prio:r ro public3tion, MIS w.ill inform them as soon as pract.icahlc: afta-
publicarion, and generally will ocpla.in the rC350n for th.: ·d.da}'. 
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Rati~ := communic::mxl ro the genernl public fr~ of charge via credit r.uing, annouru:cments that := publi.sbed 
on our wcbs:itc:, www.moodyuom, and :uc di~tributc:d to major 6nancial nc:wswi'rœ. ln 31Coordancc: with our 
polki.:s attachc:d bdow; if 3.ppücable, wc: will de.signatc: a rating as "non-participating" or ' unsolicitc:d~ in the: crodjt 
rating announcc:mc:nL 
ln the: European Union, prior to the: public dissemination of a crCldit mting. the: fusign.c:d Arnd}<St or his o.r hc:r 
·deSignee is rcquird ro inform the Issuc:r or its designee of the crc:dü r.lting, and the: principal grounds on which the 
credit r.lting is basc:d. For :1 pe.riod of no lcss than 12 hours following reœipt of tk rating information, th.e lssuc:r or 
its dc:signc:c: is provid<:d with the opportunity to r<:"~•ic:w it and dr:JW MIS's attention to flld:ual c:rrors and inadvc:rtan 
disdosurc: of oonfldc:ntial inform:u:ion. If tk lssucr or its dœignoc: docs not r.:spond wjthin 12 hours from when the: 
drnli Rar:ing, Announcc:mrot "''35 sent, the fusit,1led Analy~. or his or ha designee, may then rdc:asc: the credit rating 
mnouncc:rncm; if MIS rc:œivos :1 'l'>"rittm rc:sponsc: from th.c: lssuer or its dc:signc:c: to procoed in Jess dun 12 hours 
from the timc: it was notifJCd, M1S stiJl must wa.it for the: full J 2 hours to dapsc: beforc: MIS can rdc:asc and publish 
the crc:<Ht raring announc<:rll"nt. 
f. Rar:iog Appcah 
Appeals of r:rting dC!Cis:ions are rMc:.. How~'l:r, whc:rc: approprial:c:, MIS wiU ddar the publica:tion of 3 credit rating 
-action in arder to = the rdcvancc of De=~'' matcrial information mat bas bcen rcccivd from the: Issu.c:r or its 
~nt. If the: As~igned Analyst and r.ning commitrce Cluir hdi<:"~'C the: n.c=l'' i:nformar.ion may rc:asonably lc::wl th.c: 
rating rommittoe to rcooruider tk rnting oondusion, the rar:ing commitrce will be rcconvcnd to oonsidc:r the 
impoct of the information on the r.lting. This proccss, lmown as an c:xtcmal appeal. is av:tilablc: only whc:rc: the: 
Issucr csn provjdc: MIS wi.th m:rteri:ù information not prc:viously a'i'3Ïbblc: or considered that MlS bc:liC'i·c:s .is 
rdCVJlllt to irs credit assc:ssmenL MIS beli.,..cs thar the: appeal proc= is an important part of our abüity ro provide 
timd}' and wdl·-informed ratin~. Appeals from Issucn should be distinguished from MlS's internai appeal procc:ss 
(dc:scribed in the nc:xt parngraph), in which a rncmber of th<" rating romminoe or omer MIS :malytk staff csn 
requc:st a roconsidc:ration of the rating committ·œ dC!Clslon. 
MIS's interna! appeal proo:s:s pmvides dw, beforc the: rati.ng outcr>mc: is disscminatd to the: public,, a memlx=r of 
the: rating committoc or omer MIS analytic staff mcmbers (ruch :liS 3 managing dircctor or 3 crdh officc:r) can 
formally lodge an "intc:rnal appc:al " of the oommittoc:'s d()Cjsion. If an internai s.ppc:al is gr:mtc:d, :1 new rn.ting 
cornmittc:c:, t he composition of wbich v.-ill be dotcrrnined by a senior peroon unaffiHared with t:bc: original rating 
committcc:, will be formcd 10 comidc:r the: appc1L 
g . Monitorlnt of Credit Rar:ints 
With the exception of those ratio~ which Mc dc:arly idenrjfiod as point-in-time ratin~, once 3 credit r.lting has 
bc:c:n pubüshed, MIS will monitor dut ra ting. as dec:mcd approprjarc:, on s.n ongoing oois and will rnodjfy the 
credit rating as ncccssary in rc:sporuc to chang<:S in our opinion of the crcdirworthin<:S.'!i of the lsmcr or issucc AIL 
monirored ratin~ aze r<:"~kwcd at leas.t once: cvc:ry t\\'tlvc rnonths. 
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MIS genc:r:illy utiliz.es the sa:m.e methodologies to monitor rruin~ as it uses to ~gn initial raàn~. ' Whcn 
rru:tbaodologks {induding mode~) arc reviscd, the updatcd me!ho<lology is applkd to cx:isting tnmsactions within six 
months., 3S wcU ss ro ali n<:"W ra tin~ 
ln monitoring cmlit ratiogs, ana!ym m:ry rcvi~· publk information as wcll as non-public information providcd by 
mc lssuer or i ts age or tbrough pcriodk meetings or ot hcr mcm~. For rommcnts on m<: of su ch information, plcasc 
rcfcr to Section h abovc. 
MIS abo utilizcs a "<wicty of monimring proc=<~ approved by the Cn:dir Policy Croup. On-e such monitoring 
rool ïs. the portfolio rcvicw, which in many rruïng. groups, is undcrrakC'n on. an :umuallxms to rie'l'it:W the eurre: ney 
and consittmcy of credit raàngs wlthin a pc= group. Portfolio r~~'S also off a a meam of ïd=tif}ring common 
credit tren.ds and asscssïng their poten tial rnàng implications, :1:'1 wdl as promoting consi9:cncy in our credit anal:ysis. 
ln conducting a portfolio rcvi""'• a scnior-lc:vd ,group from bath within and outsidcof a given industry rating tcam 
3SSCS'SC'S mc credit qualiry of ali.MIS-rated lssu= constinning an in<luruy sector or mb-=tor in a rq;ion.. Wb cre 
the portfolio re~iew condud~ th:rt indi~·i:dual credit r:uings m:ry not be approprwcly positioncd, those creqit rnt in~ 
will he prompt! y rckrrcd ro a rn ting rommi[Lec. 
ln saucturcd fill:llnce, moniroring is J=fonned cithcr by the applicable rruïng group's Assigned Analyru or by 
dedicatcd monitoring analysts. MIS has dcdkatc:d analytical st:tff for monitoring mc: pc:rfurmam:(: of aisting 
uansac:tions in ccrmin :l<SC:t types, sucb as cnmmcrdal mortg:age and collatcl'aliud debr obll111'1Ôon traru:3Ctions. 
Monitoring indude.s qualitative approaches as wdl as quantitative approoches, such as modds th:u allaw me 
monitoring galf to oomparc aaual :met pc:rfor!TWl.a: agaïnst the perfurmance apec:rcd a1 the lime of the last rnting. 
action . MIS has publi<Shcd a numbcr of reports dcscriblng our monitoring approo.ches for specifie structurcd fi nanc(: 
ass<:t classes. 
Our U.S. public :finana: rnting group bas a team of monitoring anal)~rtS dcdicatcd to thc:systematic monitoring of 
JoaJ gm...:rnmcnt ratings. As in Sort0r5 outside of locaJ governl:tlalts, WC USC technoJogy an.d quantitative memods 
ro as:ilit the anal)'Sts in i.dentifylng Issu ers whose credit profiks may no longer he consistent with the ir current 
ratings. W:C tr:lCfc a nurnhcr ofindicath...: Y.lriable.s co~'Cfing local economk conditions, demographies, and f>SC:il 
balances. Thi:s quantibti>...: analysi:s hdf"' identil}• rarings that merita more intcnsi\'C r~·icw, which. may take the: 
fonn of a rating commit tee and could lead to a ra ting or outlool ebange:. MIS has published a rqxm tb:rt oudines 
mc: frnmewori- med to ~ the: impact of macro-levd trends on lJ.S. local governmc:nt ratings. ln stru.cturcd 
finance and U.S. public finance, survcillana: rools may use mreshold filtc:r.ing to assist in idc:ntif)ring,deals that 
rc.quirc addition al rcvi<:"W bascd on pcrfoiTI13llce, aUowing them to be prioriàud for rie'l'i= nod of omer deals t:baJ: 
may be dcc:med to be pcrforming as apcctcd. 
h. Withdntwal of Ocdlr Rati~ 
If MIS hcüc:vcs wc: ha\•e inad(:quare infOrmation to prm~de an inforrned credit rnting to the market. wc: wiU oce.rdse 
our cdi rorial discretion and will citbcr rd'raln from assigning, a. rarJng or withdf'oZW an outst:u~ding ra.tlng. ln 
addition, and as descrthe.d in our policy provided bdow, MIS rDa}' wimd!'aw a credit rating under other Limited 
ciraunstances, induding: if the lssucr defuults, cnt(:rs b:uikruptcy, is liquidatcd or restructures irs debt; if rbc lssucr 
bccorru:s me mbject of a rorponuc rrorganization.; for business rc:uODl unrdatcd to the adcquacy of info[m:rtiofl or 
1 M~ Dr ui:c:ia m~.;,v nrr ~ i:aiilf rz:is;c -~cnb and .un·aJ~ hw orl'1 D lhc: a:::m: d.t cüifa::n: c::r:::dX-.~ inhmnatânn m11 be •. mahk 1l 
ciifra::.nr: pcûua in the: l&. J • .liED.Jrity cc- Îinlll:% .. P-:xr-~pk. &:liw.f.acnr;r d:u::r. tftr!cœ.lr cê:n ... ith tKp.u:o:.:Fof ànc: and Xl mar orly be idcn.nl l'or narvCU.n:z: -
.-d n- fn r d,c- -i;nrnac J Î:L~ Dotin.;w- Thrw::~Jdd c:riiaù hu .a ~âc dssa~ <C21 ~=:J ~ .un.."W:h. bc:::twa:a -=:w and u::s.cn::d ..:~i.::IIU ~ èc 
.r.:ma~ pa:Wxl a-= ....ai:h ridu CU; be lf'CI!i:a::d· mar .mu~ and the: ~~nl bd uf.unr::c:::Wniy mar dimW:d! ~:"!'a' timc witJi: -=-nin,'" 
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b-.mlcruptcy; when the ratJng rru:tho<lo.logy ~d to 11SSign the ra ting is no lon.ger applirnhk dru: to a reduction in the 
siR of the ccllm:ral pool; orwhtn the rnted obligation is no longer out:standing. 
L UnsoliCited Credit lbti~ 
Unsolkitrd credit ratinl}' ar.e classi!kd into tw.o CUcg<Jrlrs, basrd on whcther or not they were pm'i'idod by an MIS 
credit rating :rliiliatc in the EU. Ouuide the EU, MIS desig!l'llt<S Cudit Ratings as unsoliàtcd where: li) the credit 
r.ating is a fi:rst-time assignmmt rdatod ro a given issuer, and. (ii) the credit mting was initiated by MlS, r.rther than 
at the requc:st of the Issw:r. Wit:h:in th.e EU, :applic:ahle .regulations dt:ftne uruolicited ac:dit rating:s"" credit rnting:s 
not initi:nod at the requc:st of the lssuer or rdatod cntity. The EU d<Signation :applies at the ac:dit rating IC'\•el, U ., 
ir applies to both lssuer and debt rating:s.. 
Once the dctcrmi:narion is made t.o publish an unsolicited credit rn:ting, the lssuer is infunned that wc in·tend ro 
pub.Ush a credit rJII:i:ng opinion :md is im'ited to participate i:n the mting process and ,provide MIS with rdevan t 
inforrrn~.tion. The degree of paniciparion, if :my,. is cnmpktd}' at the discretion of the lssuer. Jmporta:ntly. beause 
we have initiared the r:liting procc~. we will not scek or :J<:cept from the r~uer remuneration fox the credit rating 
during the r.ating proc.:ss o:r for ar .kast one ycar afta publicJU:ion of the credit rnting. When '\\'(: pub!ish the rating, 
we wül indicatc the unsoliàtcd narurc of the credit mting in the tot of the initi-al credit ra.ting announa:mmt fnr 
that lssuer. 
Othcr ""peas of the credit rar:ing procc:ss desaibod abm'(: arc applicabk co both unsolicited rar:ing:s and solicited 
rar:ing:s. Wc-also haYe providc:d bclow our Policy fur DcsignatintNon-Pl!niciparing Ratcd Enti.tics. 
2. R<>ln-an.t Credit Ratiag Procms Pollcies 
The following policics can be foun.d .on our website via the web addrc~c:s llstcd. bdaw. 
Poliq' Ei:Yr Dcsignating Unsolidted R2ting:s outside the European Union., Scpternl« 9, 2011 
www.moodp.mmfcb.ignatin~unso!idtcd_rnting:s_out!iide_tbe_c:u 
Poliq fur Dcsignating Unsolicited R2tings i:n the European Union, Septcrnbcr 9, 20 I l 
www.moodp.mmfdeslgnatin~unsoüdrcd_ratings_in_tk_cu 
Poliq• fur Dcsignatîng Non-Participating Rated Entitics, Scptcmbcr 9 , 2011 
v.ww .mood p.corn/designating_non-partidpating_ rated_ entitics _polJcy 
Policy for Withdra ... '31 of Credit Rating:s, Scpt.emhcr 9, 20 11 
www.moodp.mmJ..,ithdrawal_of_credit_ratings 
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~ R:a:tùtg;M~es and Models 
MIS's mcthodologicll approochc:s to ddx:rmining ratin~ cncompass an c:v:tl:uation ofboth qu:al.imrivc and 
quanrit:lth'C foc[Or.s. Many of thc:sc mcthod.o!ogïc:s indudc r&rcncc:s ro • models", which arc :maJytlcal mols usc:d to 
irucr the impliations of sets of assumptions in a conSistent:, dgoroŒ manncr. Sinc.ca•cry modd mntain3 
simpliJying: assumptions and, by construction, may acludc many crcdit-rdcvant factors, ïndividu:al r:ning 
committo::s rdy on modd:s as tools to varying degrees, dcpend.ing on the fucœ :and circumsmncc:s in the scctor and of 
the particular lssucr. Cum:nt \•=ions of MIS rating_ methodologie<. which arc updated pcriodlcally, along ·with 
d=riptioru ofmoôd:s (if any) th~·employ can befound on our w.;bsitc \'ia the web 
addn:ss: http://v3.moodys.com/rc::sca.rchandr:atin(;SfmcthodoJoul003()0600 1/ratipt-
rncthodolo~metkdoloi:,Yf003006001./4294%66281429496Ei848lO/O/-/Oirr. 
The r.u:ings group for :wigning ratings in any parricul:ar sccro.r is rnponsiblc fur propos:ing the r:u:ing mctbodology 
it will cmploy. N~ methodologies an.d proposcd changes to aisting methodologies undago a rabu.st approval 
procas man~ by the Credit PolicyGroup, wbich reports dirroly no tbc MJS Ollcffuatti\'.c Oflkcr, The Credit 
Policy Group is !!Iso rcs-ponslblc for r;:guJarly ~ng [be appropriatcncss of c:xisting rating methodologie<, 
inclwling any· kq asrumptinns thq cmploy, ancl fu.r ~'Crifying the 3CCIJ1'3C}' of the computer cocfc of oompla rating 
rnodels t'b:at M\•c bc:cn dcevclopal by MIS for use in r:be ratin,gs proccss for multiple tran53ctions. 
Sorne modc:fs U3CÔ in the strucnucd fln :ma: scctor arc rclaû~"Cly qu:antitat:ivc in n:arur.c: in tb:at t'bey :attcmpot to mail cl 
a.llarcralloss probahility ·distributions under \•a:rious simplifying assumprions, ash flow :t!Iocaüons undcr each of 
the pou:ntiaJ oolbtcralloss sc:<:narios, and. togctber, derive m:rthcrnatiall)' o:pectallos.s rarn on \'arious sccurities.. 
Othcr mo<l.ds:, in particular maR)' of th ose used within the funq3JJJental SC:ctor$, arc rc:hti\-dy qu3limtiYc: in nature, 
embedcling fin:andal ratio credit scorn an.d judgmcnt ln scorecards tlw SCf\'C as :gu.idc:s for ·discussion in rating 
a.mmiru:es and bc:u- asomcwhat imprecise rdationship to :>crual rating ourcomes.. HOWI:Ver, mcchodoiogics 
suggcst qu:antii:aril'e and qualii:arivc information for comidcntion as inputs to rating committtt deliberations. 
The foUowing paragraphs proville a high-kvcl description of the: qualit:u:ivc and quantit:ati\IC fuctors that arc: bro.adly 
comid~ed rel6"'allt in c:acb of the scctors for which MIS is rcgistercd. :35 an NRSRO. Thesc clcscriptions should noe 
be considerc:d ahaU3ti\"C or mancbrory fur each nuing publi.shcd in the individu:tl scctor,s. Furthcrmorc:, not :ill of 
the cnumcrated factors. wiU be dccmcd rdc:yant by an individu31 rating rommitttt, and within indi~·idu31 sub-sectors 
add.itional fuctors rn:>)' also be considcred. The MIS t:u:ing methodologies indudc: addltional faa<Jrs mat miglu be 
comidcrl:d rc:lcY.Ulc by 3 ratingcommittcc whcn issuing a rating in 3 gi\'Cn sec:tor. 
a_ Fina:ociallnstitudons·, Brok~s ot Dcalcr.s 
Rdc:vant qualit:u:ivc .fuctors may indudc: man~mcnt qual.ity; ~}' rotity risks; the: impGC! of economie :md 
in<lustry outlook on lcnding policy and criteria; produrt dc\:dopmcnt; risl mcarurcmcnt and m'otnat.cmcnt tool!;; 
credit ris!: rcvicw and comrols; and/or reach and influence of rc:gubto.ryauthoritics. MIS also comidcrs the 
ükclihood and qu3lity of cxtcmal fu:rms of support including pl!lcntal support and sys.tcmic suppo.rt. 
Rdcvanc quanrirath'e fuctors may indudc.: pro6t:ab.iüty; portfOlio diversification by gco,g,rapb}'• region, indu:scry, 
proôuct, and portfoüo gr:mularity; acrual amount of oon-pcrforming loans; loon-loss prmisionin:c, rcquin:mcms; 
loan-loss corcr~ lcvds; :lCtu:lllass.:s; Joss apcœmg• and recent trends; t}'J'C and im p:ICI of rclC'Vllllt portfolio sa-css 
tesU (r.g., potential increases in intcrcs-t races or unemplopnmt mt_.:s); loan-to-valuc ("L TV") oYen'Ï.c:'Vi' hy valuation 
at inception an<l L TV limits in me C:l.'iC. of propcrty lcnding; 0\'Cri'ÏCW of off-balanec shc:rt risl<s; projccted business 
·g,rowth; capital rat:i.os (fier l , to.tal capital) and trcntls; rompos:i.tion of risl-wcighu:d asscts {c-g .• 20~1. risk wcib-h~, 
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50% risk wdghr, ctc.); :mdl or qu.al.ity of capital hy type (r.g-., Tic:r l, Tie:r 2, etc.}, instrwnrot (r.g., subordinared 
-dcbt, hybrid, innowth"t: 1 noo-tnnoY.llive, etc.) and currency. 
b. Inrurana: Companie.s 
Rclaam qualltat:i~ fuctors are tailorod 10 tht:- spa:ific type of insu~r (r .g., life, prope:rry/casus.lty, mongage, fin:mcial 
guaranty, cre.) and may tndudc: stratcC}"• market position, brand and distribution; p.roduct focus; =of xccs:s to 
Clpital; manag;=mcnt quality, gov<nt<ancc and risk m:m~cnt; aœounting po licy and disdosurc; an dior the 
so~·crcign and rcgulaimy c:nvir.onmrnt. 
Rcla:mt quantitative fu...--rors "'" alro specifie to the typ" oftnsure:r and may indud.,; portfolio dh"t:mfJCl.tion (by 
·grography, product/risl. type, an<l dhuibution channd}; assct quality (as rdl=cd by, for aamplc:. the proportion of 
rugh risi.:. invcsrmcno and rdnsurance asscts}; Clpital. sQ~U:ICY (as =nred by 01pital ratios appropriate fur the t}'pc: 
of insur-er and induding cstimarcs of catastrophe risle}; profil3bility (as rclkctcd by, for a:unple, rcturns on ~wry, 
loss anc{ apc:ruc mtios, and orrù.ngs vobtility); finandal flaibi.lity {as inqiClre-d by covc~ and k\·cmgc ratios); 
reserve ad~uaq· (as implicd by ratio ans.lysis and ·actuaci:al .analysis}; and/or üquidity risl. (asscssing as:scr and 
üability matchtng). 
c. Comor:11e hsucrs 
Rcla:mt qualitat:i~ fuctors may indudc: indusrry so..--ror(s); key m11fittts; m!lfl.:.cr position(s); bwincss mix; 
.~rnphical dhnSiry; busineS'l str~; si~ af compan}> b=icrs to rn tl}~ compcëti ..-c adV!lllt:ag_o;; growth 
opporrurùtfcs; finandal poticy; man~t quality; risk rrumagcmcnt; capital struŒUr~ and structural 
considerations; üqui"dity and dcbt m3tUrity anai)'Sis; anai)'SiS of salicnt fcaturcs of the securiry; l.:gal structure; 
o-w-ne:rship considentions; corpornre go~·ernance; :111d/or regularory cnvironmcnt. 
Rcl~t qulllltimm·-c fllictOrs m.:ty i ncludc: le>"t:l of sales; f;JOMh n=; profitabiUty r:rtios; lc:vcr.agc ratios; co•·erngc 
rar:ios; ClpitaliUtion rar:ios; fr~ Clsh llow and cash fl~ r-.u:ios; [lquidity ratios; indusrry specifie l<cy indicator Jlltios; 
off-balance shcct adjustmcms; \\oorlti~ capital IDllflll&"mcnt indiCltofS; capital apc:ndirurc Jeoods (both maintcnllllcc: 
and de•-clopmcnt); atraordimuy 1 cxceptional items; and/or financi.ng flows, induding dwidcnds, furdgn currrocy 
o:posun:: and occoun ting dfccrs. 
d. lssutts of Assc:t-B:tekcd Scrurities 
Rd~r qualitat:i.~ factor.s may indudc: &ro.&mph.ical loc:nio.D af as:s"ts.; dccül:s of the rck•·ant iruolvcncy re&im.e; 
banltruptcy remoren= of the special purpocse cntiry; tax implications of the muctur~; intcgri!)' of lM legal structure; 
quality of servidng cmploycd; qu.al.ity of lill}' rd<:"o'llllt as:sct managt:mcnt; the originarion p['.lCliccs of the: sella; 
presence or absence of thi.rd party guarantors; cru!it quality charactcristics of undcrfying .,.seo; :md/or credit factors 
rc:l~t for the lndustty sc:ctor. · 
Rd~r quantimtwc fuctors m.:ty indudc: 'b ·d of O·\'e:r-<oll:rt~raliMrion; quantity of c:x:ccss sprcad on llSScts; si:z.c :mel 
s rru.cturc of tr:lnclüog of the bonds; .int:ercst rates; valu.: of th., reserve funq; availability, '.UJloum md d.,mils of 
liquidity; dcgrce and lcvd of lltnortization of the dC'hr and paymcnt p riarity; economie analyses; md/or hisrorical 
pcrform'3Jia: of the relcwnt assc:r cl= for the sponsor and the scctor. 
ln prO\oiding cr <:<lit ratings for sccuritics or monq marlo:ct instrumcnts issucd by an assct-baorkcd pool or"" part of 
any ·assct-barl.:.(d o r morrgagc--backro sccuri.tks t:raruaa:ion, MlS furms .an opinion on a specifie rmns:liCtion by 
analyz.i.ng i ts legal uruc~ anq sources of m'qi! protection, as weil as th., crcdi r ris~ chllf:ICrcristia af the collaie:ral 
pool backint the sccuritiMrion. T o cvalrw-e the risi.: charaacristia of the undcrlying collakf'al pool, MIS cons idee> 
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dara from a wid~ ''arkty of public sou~ .and .i nformation provided by th.e sc:curitiz.at.ion's sponsor. MIS' cr~dit 
optrùon is ba:scd on its own indc~ndent an:l!ysis. 
~- lssuas ofCovemmmt &curiti~. Municipal SCCllrities or &curities L!sucd by a Forcitn Covcmmem 
Rdevant qualitative: factors may indudc: willingn= to pay pubUc ddx (uad.: r<:eord, political tolerance for pubUc 
dcfaults}; mx tolerance:; politicll d)'111llllÏcs and instirutional slabûity; govemmcm strucrur~ ; qualiry of finandal 
rn:magc:mcnt (budt,oc:tary, capital and strategie pliiJUling, timd)• Lmplcmmtation of strarc:gics in response ro changing 
cirrumstances); instirutional and public policy frnmeworli:.s ; tM roc:ord in rdarion ro social and political stabllity; 
ali forms of soüdarities (inter-gcnc:rational, central g<>"":mrncnt-local govcrnment:s, central govemmcnt-publicly 
O'l!.-ned cntcrpr.ises); a=s:smmt of political cornmitments (fiscal adjcrstmcnt, priee st:ahiliry); and/or potential socW 
tensions. 
Rdcvant qu:mritativc f:~~ctors rruty includc: facron; rcBccring the economie base (scructurc of the cconomy, 
investmcnt rue, saving rare, GDP, GDP ~r apita, ~rcentagc: ch:an~ in real CDP, inflation record, o~nncs:s of 
me economy .• trC'nds of ~:d incomc and ·wcalth, cmploymc:nt growth, unanployment ntc aru:l divc:rsiry of 
~c.onomic activity by indusay); demographie trends (such as population growth, age distribution, and geographie 
concemratian); finandaJ ~rations (such ss r~\·mu~ ,growth and div~rsiry, o:~ suuetDie, rrend ofbud~ 
surplus or ddlcit, si:z.c and liquidity of financial rcsen·cs); and/or factors thal hdp assas the sustainability of public 
dcbt (such as stod: of~~ ,govemmem drot. off-balance shcct li.abiUtia, furure liabi li tics su.ch as pcruion costs, 
composition of the d~bt in tums of curr~nq, m:arurity, int~r~st-rate smsiti~·iry, si:z.c of :3SSC'I:s thal can be mnbiliud 
to repay the debt narurc of public spcnding and degree of lcv~fii&C rdam·~ ro t:ax b.asc: or rcsource base). 
For U.S. municipal securitics isrued by entities mat o~ratc in com~titive m:u:lc:u, such as haspiraJs. unh"Cnitics, 
and aïrporu, additionaJ fuctors may indud~ th~ lssuer's m:m-~t share, pricing power v.itbin its ma.rb:~. d~gr"" of 
go\'emmmtal suppo:rt.. :md quality of man~ment and govcmancc. 
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Moody's lj,vestors Service ("Mis•) 
Exhlbit 3 
Policies to Prevent the Misuse of Material, 
Nonpublic Information 
MIS h:as the fullowi:ng polidc:s ro pre\•m t th.c misu.~ of matcrial, nonpubli:c infurmatinn . ·n.= polià c:s cm be 
fa un cl on o u.r we bsite vis the web scl<!rc:sscs listcd bd ow. 
1. Moooy's Cmporntinn Code ofBusin.= Cond ucr (August 20 10) 
v.<wW.mCM><Îyuomfnrsro_cod~:_of_bwsiO>CSS_conduct 
2. Moooy"s lnvcstors Scf\i.ce CodcofProfessional Coruluct Ounc 101 1) 
www.mCM><Îys.rom/code_of_profœsion::ll_conduct: 
3 . Policy for Sccurities T mcling (Scprcrnba 9 .• 201 1} 
www .moodys.com/..curities_trading 
4 . Moooy"s Corpor:u:i.on Code of Eihi"' for Chief E.xccuti'>·e an d Senior Ftruancial Officcrs (No vern ber 23 , 20 1 0) 
www.moodys.rom/nr:lifo_codc_of_cthia_for_chi6_a«:utivc_:m4_=1or_flnandal_officcrs 
5 . Moooy's Corporation Poticy Rqpding the ln d.:pmdcnc.c ofRaün~ :md Disd<>5urc o f Affillc3tions of M oody's 
Dîrcctors and Sbareholdcrs wit:h Rated Entitics (No\'Cfllber 1. 201 1) 
www.moodys.rom/nrsro_indcpcndcncc_of_mtings_srul_disdomrc:_of_:dfllistM>ns 
6. Po licy for Mattti-al Non~Public lnfurmsüon (Scptcmber 9, 2011 ) 
www.mood)'l5 .rom/mstcrl:d_ncm-pubE~_infurm:nion 
7. Moooy"s lnvcstors Service EU Market Aibusc Dirccü~·c Policy (Dc=mber 1, 20 10} 
www.mt:MX(ys.rom/ nrsro_cu_mada:t:_abasc_dircctivc_policy 
8 . Core Principlcs for the Conducr ofRating Committces (Mwch 29 , 20 11) 
www.mCM><Îys.rom/nrsro_corc_prindplcs_fur_ti:K-_ronduct-'of_rating_rommittcc:s 
9. Policy on Comm unication of Public RatingArtions (J une ! , .20 11) 
www.moodys.com/ nrsro_oct_commnnication_of_public_ rating_actiom 
10. M IS - MA Separation Policy (Scptonbcr ';1, 1 0 I l ) 
1/I'WW.mCM><Îys.rorn/mls _1113 _ sq>arstion _ po licy 




Global Legal Structure as of December 31, 2011 








Moody's l.nvestors Serv'ice ("Mis•) 
Exhibit5 
Code of Ethics 
MIS h11S the following policiB <:Stablishing: sœndards of cthical ~ha\~or for its ernplor= · Thcse poli d es cm ~ 
found on our website via the web -addrcssc:s listcd ~Low. 
l. Mood)'s Corporation Co<k of Business Coruluct (August 20 10) 
www.moodys.rorn/nruo_codc_of_busincss_ronduct 
2. Mood}?s Invcstocs. Service Code of Profi5.5Ïonal Condw:t U une 20 I l) 
v,:ww.moodys.mmlcode~ . .Pf_profcssional_conduct· 
3. Moody's Corporation Code of Ethia; for C hief &ecuti ~-c -and Senior Fïnand:ù Officers {Nm-crn~ 23, 2.0 1-G) 
www .. moodys.rorn/nrno_codc:_crf_el:b.[a;_for_chic:f_=tivr_a:nd_SI!ll.ior_finand:ICoffiœr.s 
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Moody's lnvestors Service ("Ml S") 
Exhibit6 
Conflicts of lnterest Related to the lssuance of 
Credit Ratings 
MlS has idcnti.fied t1u: following typœ of conflicrs ofinœ=t rd:u:cd ro the issu.ance of credit nu:ï:ngs: 
1. M IS is paid by issuc:rs or underwTite.rs to dro:.rmine credit rnting:~ with respect to sccuritks or moncy market 
instru.m.ents they issue: or undcrwri ~ 
2.. MlS is paid by obligo.rs to determine cred.il rntings of the: obligors. 
3, M IS is paid by imestol"li ro detnrnine credit mingswith respect to sc-curidcs or mon!:}' rnarl.:et: instruments. 
4. ln addition to credit ratings, JI.US provides othcr snvice;s, i:oduding but not li.rnited to Rating Asscssment 
&niees and lndicati~'e Assc:ssma~t Senices, to issue:rs or obligo.rs th:u may be subject to a credit rnring. by MIS. 
M IS is paid for th~ othc:rsc:rvices by the rc:qucstïng is:mer or ob! igor. 
5 . M IS 3llow"5 pcrsom within MIS to dirc:cdy own serurities or monc:y m:arket insrrwncnts of, or h:!:Vc othcr direct 
o-wne:rsh.ip interem in, obüt,-ors or fssncrs subjcct to a creditrating_ deœrrnincd by MIS as long as they do not 
pmici[><lR in or ot:lu:rwise influ.:nce the credit rating. 
6. M IS allow"5 persans within MIS to have bll:5inc:ss rclationships thatare more than arms length ordinary rouwe 
husine;ss rdationships with obligors or issue:rs subject to acrc;dit rating dro:.rrninc:d by MIS as long as t"">• do not 
panicip:ue in or o thcrwi:sc influmce the credit mting. 
7- Mcmbcrs of the Board of Direct ors of MOO<!y' s Corporation (the parent of MIS) !112)' be affi liated with obligo.rs 
or issu= subjcct to a crodit rating dcterrnined by MIS. 
8 . MIS may issue credH r.uing:~ cm·ering. and/or requested by, entities which may hav.: signiftcant shareholding:~ 
(5% or more of outstanding shares) in Moody's Corporation (MCO), MJS's parent corn pm y. 
9. MIS has a non-rating affiüarc narn~d Moody's Anal)tics. lts customm m::l)' be p:uties to whom M!S providc:s 
credit rating .services. 
1 O. Moody'.s Corporation, and/or i ts :dliliate;s, may <:llf:'l!,OC underwritc:rs or invcstment bankcrs in con:nection with 
acquisitions, joint •-.:mures and/ or the s:de by Moody's Corporntion of dcbt or othcr sc-curide.s:. Moody's 
Corpomion .also bas commerdal rdatioru:bips with numcroll:5 corpor:rtions from whicb ir purchases ~;oods or 
s~ices (e.g., utilities, travcl, technology hardware or software, office rupplies, ~tc.) . The parties with which 
Mood>•'s Corporation bas such business rdlationshîps may be entities about wh.ich, or ro wh.ich, MIS pro•ides 
cr~dir rating:~. 
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Moody'slnvestors Service ("Mis•) 
Exhiblt7 
PoU ci es to Address and Manage Conflicts of lnterest 
M IS l:tœ tl:te followi:og polkies ro addn:ss :md m1lnag<= ccmflicts ofintrr~r rd S<ted ro tl:te issu:mce of credit racings. 
The5e policia. cm be fuund on our website via tl:te wcll .addresses listed bclow. 
1.. Mood)~S C'..orpo!'.uicm Code of Business Conduct (August 20 10) 
www.moodys.com/nr:sro_code~of_business_con<!uct 
2. Moody's Corpoli:ltion Poticy Rcgardmg c:he lndc:pendence of Ratings and Disdosure of Affiliations ofMood}~S 
Directcus and Shareholders with Rated Entities (No\ICIJlber 1, 20 Il ) 
v.ww.moodys.comlnœro_indepc:ndcoce_of_rarings_an4_di~~-of_affiliatioru 
}. Moody's Corporation Code of EthiC! for Cl:ûef Executi"i·e and Senior Financial Officers (No.-embcr 23, 20 1 0} 
WW'I'i·.mood.ys.comlnœro_codc_of_eihics_for_chJd'_o=:utive_:md_~i.or_ftnandal_o.ffia:rs 
4. Moody's lnvcstors Service Code of Professional Conduct 0 une 20 l l ) 
www.moodys~com/co<!e_of_prof=ion:ll_conduct 
5. Policy fur Ancillary :md Othrr Prrmlssib lc Services (Septrrnbcr 9. 2011) 
www .mood ys,comla:ncûlary_ and_ other _p<'nnissi:ble _services 
6. Po li<.}' for Serurities Trading (&prem.ber 9. 20 I l ) 
v.ww.mood.ys.comls=urities_tra<!ing 
7. MIS - 11/lASq>:muion Policy (Septembcr 9, 2 0 11) 
a. Policy B.anning Recommendatiom.Assoàatcd with Credit Ratings (Scptemlxr 9. 201 1) 
www.moodys.com/banning_recommendations_assodated_ with_cred.it_mtings 
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9. Policy for Rcccipr. Rcso1ution and Retention ofTh.ird-Party and Ext<=al Complaiot< (Scptcmbcr 9,101 1) 
wv.w..moody~co.mfrtuipt_rcsoluti.on._:md_rc:t"'--icn_of_third-party_a:nd_aœrn..J_compl:ùnl:s 
1 O. Policy fur C redit: Rati ng Aaion Confticr of lntc:rest Ccrtiôartion (Scptembcr 9, 20 l i) 
wv;w .:moodys.coml credit_ rntinf-_ xtion _ confiicr: _of _inœrc:st_ cern li cation 
1 L Policy for Ft:t Discussions (S.::ptrotbcr 9, 20 Il) 
wv.w.moody~comlf«:..:discus:sions_pOiicy 
Il. Policy fur Soliciration or Accept:a:nc:c: of Mon·cy, Gifu, Fa~·OIS, or Entcrt ünmrnt (Scptctnbcr 9, 101 1) 
wv.w..moodys.comlsolidt:arlon_or_=ptancc_of_mo:n<J'_gifts_fuvoŒ_or_cn.tatainmcnt 
13. Policy for D <::signating N on-Pan:kipating Rated Enti.tics [Scptcmlxr 9, 201 1) 
wv.w.moody~comld<::signating_non-p.articipating_catc:d_cnliti.c:s_potiq-
14. Post-Employmcnr Polïcy (June 13, 2011} 
www.moodys.cornfpost-anplo:ymcnt_;policy 
1 5. Polïcy fur D~ignating U nsolicitrd Crt:dit Rarings in th.:: Europ(::lQ Union (Scprcmba 9, 10 I l ) 
wv.w.moody~oomldcsignating_unsoliatc:d_mtings_in_thc_ro 
16. Pollcy fur Dcslgnating Unsolicitcd Credit R:u ings Outsid.:: of the Eurapeao Union (Scptcmbcr 9, 10 11) 
wv.w.:moodys.oomldcsignating_nnsolidted_rnti.ngs_outsidc_the_cu 
17. Polïcy fur Analytt Romtion fur Ratings lssued by MIS I,."U CR!u (Scprcm:ber 9, 20 11) 
www.moody~œmf:maly&t_rOCUion_for_mtings_)ssu.od_by_mi:s._c:u_cms 
18. Policy for M:rterial Non-Public In formation (S.::ptcmber 9, 20 l l) 
www .:moodys.comfmatttial_non-public_information 
19 . Policy fur Withc!r:rwal of C redit Ratings (Scptcmbcr 9, 2011} 
www.moodys.œmlwitru:lmv.'al_of_a~dit_rsnngs 
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2.0. Moody's ln \·~stors Scn·kr EU Mlllk.~tAhlliC Dira:tive Poücy (D~c~mba 1, 2010) 
www.moa<ly~oom/nruo_aJ_ID3!krt_:lhusc_<lir~cth~_po.licy 
21. Annual ~port of MIS Dcsignaœd Compüancc Officcr (No,·c:mber 23, 2{) 1 0) 
W\11WEDodys.oomfnrsro_annual_rcport_of_mis_dcsig_ruuct!_compliancc_ olflccr 
22. Com~nsation of M IS Dcsignaœd CompUanc~ Officcr (Fcbruary .24_, 20 11} 
www.m.oodys.oom!DI'!ro_comp<:n.sation_o:l.mis_dcsi~t~d_oompliilllcc_officcr 
23. lndcpcn<lcncc of MIS CompU3lla:: D~:trtmc:nt (Novcmher 23, 20 10} 
www.mood~œmfnruo_in<l~~ndrocc_of_ml.s_cnmpli':ano:_dcp:u:tmrot 
24. Credit Rating Refusai Policy (August 16 .• 2010) 
wv.-w .moodys.cornlnrsro_r~fus:al_to _rate 
2 5. PQlicyGo.,crnjngAca:s:s ro AauRatc:, RAST, Phoenix and Pcoplc:Sofi: Finandals (S~=œr 9. 2011) 
wv;·w.moody~oomfxa:s:s_to_accuratc:_rast_pho=ix_3Jld_peopbofi:_fm:mcials_policy 
.26. Cor~ Principks fur the ConduccofRating Cornmittcc:s (March 2'), 201 .1) 
Wl'iw.mood~comfnlllto_mrc_principlesJor _ thc_conduct_of_ratillg_committ= 
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E.XHIBIT1 
Moody's lnvestors Service ("MlSM) 
Exhlbit 8 
Information Regarding Credit Analysts and Credit 
Analyst Supervisors 
Following u-e dt::scriptions of the typical qu:alifications, induding ducati<m and worl< aperima:, wrucb MIS 
r~uirct:S wbcn hiring credit an-alysts. MIS has sc=vcrallevds of credit malyst. For this diseus3ion we have combincd 
them lnto three· dassificarions: j unior kvd credit analyst!, senior levd cnQit analy~ wd credit malyst supervisors. 
Whik the qualifications m·own bclow represmt MIS's typical requircmcnœ wnm ruring fur cach of t:hcse walytial 
levds, they do not rep.resmt minim um requircmcnts. MIS may hire personnd, or promote pc:r.sonnd, based on 
othcr qu:ali.fiC>Iions that MIS ckems acceptable. ln additi'On, in som<' are1S of MIS, ruW)'Sts may 3Ssume differing 
b<ds of rcsponsibilitics than analy;t:s i.n other areas witb. similar apericnc:e. 
Junior LC'\<d analystsi}'Pically provide support and r.:search assi.stana: to more senior 3.llaly;ts. This may indude 
wo.r:Lng on analrtial and :ttuistical proj<rts, :ass:isdng in wridng \'llrious reports, souràng md :mal)ozing information 
:md :w>isting in the dcvdopmcnt of rat.ing reoommc:nq:rtions and in monitoring of ratings. 
A bxhdor's degree typically is requl:rc:d, preferably in Finance, Eronomks, Acoountfng, or Computer Science. ln 
addition, a .master's or other adv:mced degr.:c in Finance, Economies or a rdated fidd , or a profession-al qualifiatlon 
such as Chartcred Hnantial Anai)\St or Cenified Pub[ic Acrountant, is prcf~rred. At le:rst rwo }'cai"S of plior worlt 
crperïmcc in arCIS such as finanaal or invcstmcnt analp.is typically is requircd, along; witb cxposurc to arcas su.ch as 
rcsearch, .cc.onomics, statislics ·and quantitative modding. 
Senior lcvd :malyus typically funclion as lod analyses for poortfutios of credits, witb rcspoonsibility fur rating and 
monitoring, credits, managing rdatlonships with inv<:Stors. intermediarics, underwrlters, issucrs and. media. writing 
r~ reports, and leading conferences. 
A master 's or mher ::wlvanced degree in Finance, &anomies or a rdatcd fidd typically is requircd, 31ld a prof=ional 
qualificalion such as Otart:ered Financial Analyst or Ctrti.ficd. Public Accountanr is preli:rrd. At !cast fuur )'Cars of 
prior work experience in financial or invemnentanalys~ induding, credit arud'yl;is and fumiliarity with the rd=mt 
business .sector. typically is requlred. 
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Credit A.nalpt Supernson 
Sup<:rvisory 3Jlalysts typk.ally manage ream(s} of r3dng 3Jlalysœ 3n<l ru:lminirn-.Jti\'e staff. They arc rcsponsible for 
c:nsuring the q uality, m.nsparency and timdiness of rating:s and research. 11tcy represen t Moody' s 3! a senior leve! 
v.~rh is:sucrs, im·e.stor.s, intamedi:uies .3Jld orner lll2fi<rt participants. 
A IJUS{c:r's or orh.er advanccd dq;ree in Finance, Ec:onomio or 3 rd:ued fidd typkally is rcquired, and a profes:sional 
qu:ilific:ltion such as Ot:mered Finandal.~~t or Cen:ifled Publk Aa:oumanr is prekrred. At !east 15 yors of 
pnorwork cxp<:riencc in credit analysis or portfolio manag!=tnent typically are rcquired, including demonstnrted 
ability to kad senior credit anal}'lits. 
The total munbec ck aedit aœlpu and aedlt a.nalyst supervbon as ckDecembec 31, 201 1 a.rul. 5diJ employOO Oft 
Ma.n:h.6th, 20121s as fullows. • 
Total number of credit analysts 11 24 
Tora! numbc:r of credit anal)~t supcmsors 128 
~ MIS· dd~ c:n:xG1: ~vna (•An»!y.o•J 10 b~:: dw.: indr.id~ ....e.o p~~ i.. ~ cn:dC ~Î'l: p~ h&a ~ ~ a.c;t nrpa"'ixco.. Ccd::t u o!yn II'Upa'l!'i..n. 
(":'Supcr.,.imr.i") -=- ti..c::ax: Ju ... J;nca whi1 pa.n:::i~ i. ch: aaiÎ1 rwriq; pmaaa,. lii'ICr. th.c maa jur'Ôef" b .::i .MIY .. (Ab T am M~nt ln«EmJ'~ 5} « tlfi::h r;id;a 
bdaw ,..he, W a1 ba oac An.J.pt ~~tin.:, 1a hia or ha.. V û.in MfS. rh.c h i~Jtr.af' rdnun ticb fOr .n:;pcrv.Drus (ia crdb: J*"aa.i.n.:;-=ÜJri r:yJ il= Vier. P'raj&::u 
- Scaior ."uulfU ("Vr...S ,\ "); Vi.% Pn:ùtc:nt - Scü:Jr Cr..dit: O ffi;::c.r ('"'V.P.SCO"}: Sai n V' cc Ptoid~ ( .. S'V'P .. j ; J.n!l TMDn..adS. .*t 1"'1\i 0'.-. rdc- Ùl ~ly tc 
~iut .. .lu,.Jpa.. T'be. rul.:: nf~ A-xiat.c: . .lu,.Jpt.. Aru.ipr. Aa&arw V .a: Pr.c:~idcu 1 Ana.lpt.. YP-SA. VP..SCD Cf' SVP ir pi.c.ad:y rkc pn~n cf uc:dit. f'"112tr:;t. 
&Jchu~ thq cutf ~be ilC:ll:pc.nwil:ic: li:.r ~ en.lu..iil:u.. J.. a.nd!llr the n::"t"Cw nr ~lia t~ br, .Aouipu 'ftf.a ~ tn Û1al.. 
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Moody's rnvestors Service ("MJs•) 
Exhibit 9 
Information Regarding Designated Compliance Officer 
'l'he Th:signatcd Comptiancc Officcr for MIS is J""'"" P. Bodm; rz. who is onploycd hy MIS on a full-timc basi:s.. 
,),{L Bodovitù cmploymrot hisrmy and post~ondary cducu:ional hadtground arc prc;cmcd bcJow. 
EMPIDfiŒNT HISTORY, 
Moody's lnveston Semœ 
Derober 101 1 - Present 
New York. New York 
Dcsignatcd C ompli:mcz Officcr 
Tbe AJG Advùor Group 
Fchruary 2007 - Ocrohcr 2011 
New York, New Yod.: 
Chid' lilltt Offiw (July 2008 - Ocrohcr 2.0 11} 
Senior ~uJarory Cournd 
Senior Vice President, ChkfCompüancc Officcr, Royal AlüanccAssoci:nc;,lnc. (J:cbruary 1007- Fchru:uy 2010} 
Park A-.ue Securities ll..C 1 Guacdialt Lih wumoœ Company of America 
~!a y 2.004 - Fcbruary 2007 
New York, N~· Yorl: 
Senior Vice President, C hief O.mpliancc Offkcr (PAS) 
Second Vice President (Guardian) 
AXA Adruon, llC 1 AXA Flnat!dal, lnc. 
Do::cmbcr 19?6- April 2004 
New York, New Yod:: 
Senior Vice Prcsid.cnt & Grocr.al O.unsd (AXA.Advison) (D rc. 19'99 - April 2:004) 
Vi.cc President, National Com?Ji:mcc Office (AXA Finandal ) 
Uaited Sates SeauidesAad &ch~ Commlsdoo 
]anwuy 19'93 -Novc.-mbcr 1996 
New York, New Yod.: 
B.ranch Chief, Branch of Broker-Dcalcr Enforcernro t 






















Sbeannan & Sœrling 
Octolx:r 19'84- Nm·.:mb.:r 1992 
Associat<: Attorney 
POST ..SECONDARY IDUCA.TION, 
Univ<:rSil:y ofSourh<:rn CalifoTTÙa Gw C<:nter, J.D., June 1984 




Annexe 2: Grille d ' analyse de l' impact de la loi Dodd-Frank sur les pratiques de 
divulgation de Moody' s et sur sa transparence. Échelle d ' analyse 0 à 3. 
20 20 20 ~dr = 2009-20 Il ~df = 2009-2014 
09 11 14 
TPMI Qualité des notations 1,8 2,1 2,1 0,3 0,3 
TPM2 Description des procédures 
et méthodes de déterminations des 
notes de crédit. 1,2 1,8 2,7 0,6 1,5 
2009 2011 2014 ~dr= 2009-2011 ~dr= 2009-2014 
TPM2.1: La description des 
politiques d ' initiation ou non du 0,6 0,6 0,6 0 0 
processus de notation de crédit 
TPM2.2: description de la 1,2 1,2 2,4 0 1,2 
méthodologie employée 
TPM2.3: Les modèles 
quantitatifs et qualitatifs 1,8 1,8 2,4 0 0,6 
employés; 
TPM2.4: La structure et le 
processus de vote des comités 0,6 1,2 1,2 0,6 0 
de crédit; 
TPM2.5 : Le processus 
d ' informer les émetteurs de la 1,8 1,8 1,8 0 0 décision de notation et de son 
appel ; 
TPM2.6 : Les procédures de 
surveillance, de mise à jour et de 1,2 1,8 2,4 0,6 0,6 
révision des notations de crédit 
TPM2.7 : Les procédures de 
suspension et de retrait de 1,2 1,8 2,4 0,6 0,6 
notations; 
2009 2011 2014 ~d r = 2009-2011 ~dr = 2009-2014 
TSOP1P1 : Politiques de 
découragement d ' utilisation de 0,6 1,2 2,4 0,6 1,8 
1' information privée 
TSOPIP2: Structure 1,2 1,8 2,7 0,6 1,5 
organisationnelle 
11 1 
2009 201 1 2014 Lldr= 2009-2011 Lld f = 2009-2014 
TECil . 1 : L' agence est-elle 1,2 1,2 1,2 0 0 
payée pour la notation par 
l' émetteur? 
TECI2. 1 : Les analystes 1,2 1,2 1,2 0 0 
financiers et leur nombre 
TECI2. 2 : Le superviseur des 
analystes financiers et leur 1,2 1,2 1,2 0 0 
nombre ; 
TECI2. 3: La description 
générale de la qualification 0,6 1,2 1,2 0,6 0,6 
minimale requise des analystes 
financiers 
La description générale de la 
quai ification minimale requise 0,6 1,2 1,2 0,6 0,6 des superviseurs-analystes 
financiers 
TECI2.4: Encadrement du 
responsable de conformité des 0,6 1,2 1,2 0,6 0,6 
lois et règlement désigné 
TECI2. 5 : Code d' éthique 1,2 1,2 1,2 0 0 
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